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概 要  
 2013 年 4 月に日本銀行が開始した、正式には「量的・質的金融緩和」と呼ばれる金融政策は、
黒田日銀総裁が記者会見において「量的にみても、質的にみても、これまでとは全く次元の違う
金融緩和を行うということです」と述べたこともあり、「異次元緩和」と呼ばれている。この異次
元緩和については、2000 年代初めに行われた量的緩和政策に比べても、未曽有の規模であり、さ
らには 2016 年にはマイナス金利や長期金利を金融政策の操作目標にするなど、実験的な性格も強
かったため、本稿で取り上げるように多くの議論を巻き起こしてきた。  
ただ、その一つの確かな影響として挙げられるのは、日本のイールドカーブが急激にフラット化
しながら、下方シフトしたことである。そして、その影響をもっとも強く受けたと考えられるの
が、イールドカーブの傾きを利用して、預貸業務を展開している、国内の金融機関である。特に
地方銀行をはじめとする地域金融機関はメガバンクとは異なり、海外での事業展開に限界がある
ため、より強く影響を受けてきた。基礎的収益力である預貸利ザヤが大きく低下したのである。
そして、このような状況を背景として地域金融機関は本業である預貸業務による収益を補完する
ため、有価証券運用においてリスクテイクを積極化させていったのである。  
ただ、最近では黒田総裁自身が講演で過度な金融緩和が金融仲介機能の低下を招く可能性がある
という「リバーサル・レート」の議論を持ち出したことなどが、日銀が異次元緩和の出口に向か
いはじめた兆候と見る向きもあり、出口に関する議論が活発化してきているように思える。  
しかしながら、異次元緩和の元で有価証券におけるリスクテイクを拡大してきた地方銀行などは
収益要請などから引き続きリスクテイクを継続しており、有価証券に関しては戦線が拡大したま
まである。  
そこで本稿では、異次元緩和およびその出口に関する議論を理解するための前段階として、伝統
的金融政策および非伝統的金融政策などの金融政策全般を整理し、その上で異次元緩和の展開お
よびその出口の論点等を検討していきたい。そして、異次元緩和が地方銀行に与えた影響を整理
しつつ、異次元緩和の出口に対応した有価運用戦略をどう考えるべきであるのかについて検討し
たい。  
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１．はじめに  
2013 年 4 月に日本銀行が開始した、正式には「量的・質的金融緩和」と呼ばれ
る金融政策は、黒田日銀総裁が記者会見において「量的にみても、質的にみても、
これまでとは全く次元の違う金融緩和を行うということです」と述べたこともあ
り、「異次元緩和」と呼ばれている。この異次元緩和については、2000 年代初め
に行われた量的緩和政策に比べても、未曽有の規模であり、さらには 2016 年には
マイナス金利や長期金利を金融政策の操作目標にするなど、実験的な性格も強か
ったため、本稿で取り上げるように多くの議論を巻き起こしてきた。 
ただ、その一つの確かな影響として挙げられるのは、日本のイールドカーブが
急激にフラット化しながら、下方シフトしたことである。そして、その影響をも
っとも強く受けたと考えられるのが、イールドカーブの傾きを利用して、預貸業
務を展開している、国内の金融機関である。特に地方銀行をはじめとする地域金
融機関はメガバンクとは異なり、海外での事業展開に限界があるため、より強く
影響を受けてきた。基礎的収益力である預貸利ザヤが大きく低下したのである。
そして、このような状況を背景として地域金融機関は本業である預貸業務による
収益を補完するため、有価証券運用においてリスクテイクを積極化させていった
のである。 
ただ、最近では黒田総裁自身が講演で過度な金融緩和が金融仲介機能の低下を
招く可能性があるという「リバーサル・レート」の議論を持ち出したことなどが、
日銀が異次元緩和の出口に向かいはじめた兆候と見る向きもあり、出口に関する
議論が活発化してきているように思える。 
しかしながら、異次元緩和の元で有価証券におけるリスクテイクを拡大してき
た地方銀行などは収益要請などから引き続きリスクテイクを継続しており、有価
証券に関しては戦線が拡大したままである。 
そこで本稿では、異次元緩和およびその出口に関する議論を理解するための前
段階として、伝統的金融政策および非伝統的金融政策などの金融政策全般を整理
し、その上で異次元緩和の展開およびその出口の論点等を検討していきたい。そ
して、異次元緩和が地方銀行に与えた影響を整理しつつ、異次元緩和の出口に対
応した有価運用戦略をどう考えるべきであるのかについて検討したい。 
本稿の構成については、まず第 2 章で短期金利操作を中心とした伝統的金融政
策を概観し、現代の金融政策運営のスタンダードとなっているテイラー・ルール
や非伝統的金融政策導入の原因となるゼロ金利制約について説明したい。また、
テイラー・ルールと関連の深い自然利子率とその趨勢的な低下に関する議論であ
る長期停滞論にも触れたい。第 3 章では、非伝統的金融政策を概観した上で、異
次元緩和の具体的な展開について概観する。異次元緩和の導入の経緯、具体的な
手法、その目的および影響などについて整理した上で、異次元緩和の出口に関し
てコストの問題を中心に説明する。そして、第 4 章では異次元緩和が地方銀行に
与えた影響について地方銀行の収益性低下の観点から説明し、最後に異次元緩和
の出口を見据えた有価証券運用戦略を検討し、具体的な事例として西日本シティ
銀行の有価証券ポートフォリオでその効果を検証してみたい。 
 4
２．日本銀行の伝統的金融政策   
2.1  中央銀行による金融政策運営の目的    
日本銀行の金融政策については、2013 年 4 月にアベノミクス「第一の矢」とし
て開始された「異次元緩和」が未曽有の規模であったこともあり、広く注目を集
めることとなった。そして、アベノミクス初期においてはそれまで日本企業に重
くのしかかっていた円高の是正や株高の進行が「異次元緩和」の効果として喧伝
されていたような風潮もあり、金融政策が株高・円安をもたらす「魔法の杖」の
ようにとらえられていたようにも思える。もちろん金融政策の効果波及経路とし
て金融市場が想定されていることは事実であるものの、本来の金融政策運営の目
的については、一般には認知されていないかもしれない。したがって、ここでは
日銀の金融政策を論じるにあたり、まず日銀の金融政策運営の目的を確認してお
きたい。 
日銀の金融政策運営の目的に関して、日本銀行法第一章第二条は、「日本銀行
は、通貨及び金融の調節を行うに当たっては、物価の安定を図ることを通じて国
民経済の健全な発展に資することをもって、その理念とする」と規定している。
また、海外に目を向けると、米国の中央銀行である連邦準備制度理事会および連
邦公開市場委員会（通称、Fed）については、設立根拠法である連邦準備法におい
て「雇用の最大化」「物価の安定」「長期金利の安定」が目的とされている 12ほか、
欧州の中央銀行である欧州中央銀行（ECB）については、欧州連合条約および欧州
連合の機能に関する条約において「物価の安定」を主要な目的と位置付けている 3。
つまり、日銀を含む主要中央銀行の金融政策の目的は物価の安定を主な目的と位
置付けているのである。 
日銀は物価の安定を目標として金融政策を実施することは、同時に景気サイク
ルの平準化を図ることとほぼ近い意味をもつ。景気が上向きになり、過熱してく
ると物価が上昇するため 4、日銀としては金融引き締めの政策をとることになる。
その結果、市中金利の上昇を通じて、民間部門の設備投資等の投資活動が抑制さ
れ、景気にブレーキをかけることになる。また、景気が下向きの場合には、日銀
は金融緩和を行い、市中金利を引き下げることで、逆に投資を促し、景気のアク
                                                   
1 Federal Reserve Act, Section 2A “The Board of Governors of the Federal Reserve 
System and the Federal Open Market Committee shall maintain long run growth of 
the monetary and credit aggregates commensurate with the economy's long run 
potential to increase production, so as to promote effectively the goals of 
maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest rates.” 
2 Fed の金融政策の目的については、「長期金利の安定」は「物価の安定」によりもた
らされることから、一般的に「雇用の最大化」「物価の安定」（デュアルマンデートと
呼ばれる）を指す。 
3 Consolidated versions of the Treaty on European Union and the Treaty on the 
Functioning of the European Union, Article 127 “1. The primary objective of the 
European System of Central Banks (hereinafter referred to as "the ESCB") shall 
be to maintain price stability.” 
4 近年では失業率と物価の関係性を示したフィリップス曲線が従来より平坦化してい
る（つまり、失業率の低下に対しての物価上昇の感度が下がっている）との議論も多
いがここでは立ち入らない。 
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セルを踏むことになる。つまり、翁（2017）が説明する需要の「前倒し効果」や、
その逆の効果（翁に倣えば「後倒し効果」）によって、日銀は物価のコントロー
ルと同時に景気サイクルの振幅のコントロール図っているのである。 
ただし、日銀が行う金融政策は、あくまで短期の景気サイクルにおける振幅の
コントロールを行っているに過ぎないという点には留意が必要である。長期的な
意味での経済の潜在成長力の引上げのためには、労働生産性の向上やイノベーシ
ョン等を促す必要があり、それは金融政策の範疇ではない。例えば、アベノミク
スでいえば、第三の矢「成長戦略」がその役割を担うものである。金融政策それ
自体によって潜在成長を引き上げることのできるような万能の「魔法の杖」では
なく、物価の安定ひいては景気サイクルの平準化を図るための一つの手法でしか
ないとの認識をもつことが重要であろう。 
また、例えば日本銀行法第一章第一条一項には「日本銀行は、前項に規定する
もののほか、銀行その他の金融機関の間で行われる資金決済の円滑の確保を図り、
もって信用秩序の維持に資することを目的とする」と規定されているように、日
銀を含む中央銀行にとっては資金決済等の金融システム全体の円滑な運営の維持
もその重要な使命としている。リーマンショックはまさに金融システム不安であ
ったが、その発生直後に欧米 6 中央銀行で協調利下げを行ったこと、潤沢な資金
供給を行ったこと、その後資産買い入れプログラムによって信用緩和を図ろうと
したことなどは、この金融システムの安定化を企図したものであった。 
 
2.2  伝統的金融政策 
2.2.1  公開市場操作 
現在日銀によって行われている「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」に至
るまで、日銀には 1999 年のゼロ金利政策以降の非伝統的金融政策の歴史がある。
しかし、そもそも「非伝統的」というからには、「伝統的」な金融政策があるは
ずであり、非伝統的金融政策は伝統的金融政策で対応が困難な状況を乗り越える
ために、生み出されてきた経緯がある。非伝統的金融政策については後述するが、
ここでは非伝統的金融政策を論じる前に、伝統的金融政策について整理したい。 
日銀の金融政策の主な目的は、前述のとおり物価の安定であるものの、日銀が
直接物価を操作することは常識的に考えて不可能なことは明らかである。日銀が
直接的に操作できるものは、各金融機関が日銀に開設している日銀当座預金の残
高である。日銀が日々の金融調節によって、日銀当座預金残高をコントロールし、
ひいては短期金融市場における短期金利、具体的には無担保コールレート（オー
バーナイト物）を操作すること、これが伝統的金融政策の基本的な形である。 
日銀当座預金のコントロールのために行うのが、公開市場操作（オペレーショ
ン、オペ）である 5。日銀は日銀当座預金の需給予測を行った上で、資金吸収ある
いは資金供給のオペを実施する。そして、オペによって日銀当座預金に資金の過
不足が発生し、余剰の場合には、各金融機関のインターバンク（銀行間）市場に
                                                   
5 日銀の金融政策手段については日銀のホームページに一覧があるため参照されたい。
http://www.boj.or.jp/mopo/measures/index.htm/ 
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おける資金放出（コールローン）が増加し、結果としてコールレートが低下する
一方、不足の場合には各金融機関の資金調達（コールマネー）が増加し、結果と
してコールレートが上昇する。このように日銀は日銀当座預金の残高を調整し、
市場メカニズムを通じて、操作目標である無担保コールレート（オーバーナイト
物）をターゲットに誘導するのである。 
 
2.2.2  コリドーによる短期金利変動幅の設定 
しかしながら、コールレートの誘導は、あくまで市場メカニズムに委ねられて
おり、決算期末などに短期金利が急上昇することもあり、時としてターゲットか
ら大きく外れてしまう可能性がある。そこで、日銀はコールレートの上限と下限
を設定するために、制度上のしかけを用意している。 
日銀には金融機関に対して差し入れられた担保の範囲内で資金を貸し付ける補
完貸付制度（ロンバート型貸付制度）があるが、この制度の貸出金利（基準貸付
利率）はコールレートの誘導目標に対して高い水準に設定され、それによってコ
ールレートの上限が設定される 6。例えば、誘導目標が 0.5%、補完貸付制度の貸出
金利が 1.0%である場合、金融機関は 1.5%での資金放出がインターバンク市場でオ
ファ （ー提示）されていたとしても、資金の取り手は補完貸付制度を利用して 1.0%
で資金調達を行うことができるため、その取引は成立しないこととなる。 
さらに日銀当座預金に対する付利が行われる場合（補完当座預金制度）、この
付利金利（補完当座預金制度適用利率）がコールレートの下限を設定する。マイ
ナス金利導入前は、日銀当座預金のうち、準備預金を超えた部分、すなわち超過
準備に対して一律 0.1%の付利が行われていた。その場合、資金の出し手は 0.1%以
下では取引を行うインセンティブを失う。なぜなら、わざわざインターバンク市
場で取引相手の信用リスクを負いつつ、0.1%以下のコールレートで資金放出する
より、信用リスクが（日本国債並みに）低位であると考えられる日本銀行の当座
預金に資金を滞留させて 0.1%を受け取った方が、低リスクでより高いリターンを
得られるからである。 
このように補完貸付制度の貸出金利および日銀当座預金への付利金利によって
設定されるコールレート金利変動の範囲は「コリドー」と呼ばれており、短期金
利コントロールを基本とする伝統金融政策のもとでは、日銀はこのコリドー内に
あるコールレートの誘導目標に市場のレートを近づけるよう、オペを実施してい
く。なお、本稿執筆時において、補完貸付制度の貸出金利が 0.3%、付利金利は▲
0.1％～0.1％（マイナス金利については後述）となっている 7。 
                                                   
6 補完貸付制度に関しては、補完貸付制度を利用した金融機関が「市場調達を行うこ
とのできない信用力の低い金融機関」とみなされる恐れから、制度自体の利用が進ま
ない「スティグマ」の問題がある。そのため、インターバンク市場においては、補完
貸付制度の貸出金利以上のレートでの取引が成立することがる。 
7 平成 28 年 1 月末のマイナス金利開始以降については、インターバンク市場ではマイ
ナス金利（▲0.1%～0%）が常態化している。これはマイナス金利適用部分の資金放出
を意図する金融機関とマクロ加算部分の有効活用による収益機会の獲得したい金融機
関のニーズがマッチした結果である。 
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2.2.3  伝統的金融政策の波及経路（金利/為替） 
以上のような公開市場操作によって日銀は短期金利を操作する。ただし、短期
金利の操作が直接的に最終目標である物価や景気に作用するわけではなく、日銀
は短期金利を操作することによって、その先にある経済変数（中間目標）に影響
を与え、結果的に物価や景気サイクルのコントロールを行うのである。 
このような波及経路はいくつか想定されるが、そのうち最も重要なものは金利
を通じた波及経路である。日銀の短期金利の操作は、中長期金利、イールドカー
ブへ影響を与える効果を企図して行われる。中長期金利は、一般に将来の短期金
利の予想値の平均値に将来予測の不確実性であるタームプレミアムを上乗せして
形成される。 
 
中長期金利＝短期金利の予想値の平均＋タームプレミアム 
 
日銀は、足元の短期金利の操作に伴い、将来の短期金利の予想値に影響を与え、
結果として中長期金利の操作を図るのである。 
ただし、ここで議論している金利とは物価の変化を考慮していない名目的な金
利であり、企業や消費者などの投資や消費行動に実際に影響を与えるのは物価変
動に対する見通し（期待インフレ率）を考慮した実質金利である。例えば、物価
が上昇される場合には、ある設備によって生産される製品価格の上昇（物価に連
動するとする）が見込まれるため、設備投資の資金を固定金利で調達すると、年々
売上高に対する利払いの割合は低下していく。一方で、物価が下落している場合
には、逆に製品価格の下落に伴い、売上高に対する相対的な利払い負担は増大し
ていく。このような状況を想定すると、企業は相対的な利払い負担が小さくなる
物価上昇が予想される場合に、資金調達および設備投資を活発にするのに対し、
相対的な利払い負担が大きくなる物価下落が予想される場合に、資金調達および
設備投資を抑制する。この物価変動への見通しを勘案した相対的な金利が実質金
利である。そして、上記の例で直観的に理解できるように、この実質金利によっ
て民間主体は経済活動を決定する。 
 日銀は公開市場操作によって名目的な短期金利を操作し、結果として名目的な
中長期金利を操作するが、民間主体の経済活動に影響を与えるのは実質金利であ
る。名目金利と実質金利の関係については、フィッシャー方程式として以下のよ
うに定式化されている。 
 
名目金利＝実質金利＋インフレ率（期待インフレ率） 
実質金利＝名目金利－インフレ率（期待インフレ率） 
 
したがって、日銀が自ら意図するように実質金利を誘導し、景気サイクルをコ
ントロールするためには、期待インフレ率が安定している必要がある一方、物価
変動に対する見通しの不確実性が高く、見通し自体が変動しやすいのであれば、
日銀は思うような物価や景気サイクルのコントロールができない可能性が出てく
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る。しかしながら、物価については足元の物価をもとに将来の予想を行うという
物価の粘着性（適合的期待形成）があると知られており、この物価の粘着性から
一定の期間までは物価変動の見通しは安定的に推移するという前提を置くことが
できるため、日銀は大きく方向性を間違えずに金融政策を実施することができる
のである。 
 金利を通じた金融政策の波及経路以外に日本において、特に重要だと思われる
のは、為替レートを通じた波及経路である。為替レートは、輸出企業の輸出数量
や価格に影響を与えるほか、海外進出企業についても、円換算レートの関係から
損益に影響を受けることから、為替レートが企業収益を通じて、経済活動に影響
を与える。日銀の公開市場操作が為替レートにつながる経路ついては、短期金利
から中長期金利までは金利を通じた波及経路と同じである。そして、金利の上昇
については、自国通貨の上昇（日本の場合、円高）をもたらし、下落については
自国通貨の下落（日本の場合、円安）をもたらす 8。 
 
2.3  伝統的金融政策とゼロ金利制約 
2.3.1  テイラー・ルール 
日銀の伝統的金融政策のうち、金利を通じた波及経路については、名目金利の
操作によって、実質金利を操作し、その結果として、最終目標である物価や景気
サイクルへ通じるということについては既に説明した。この時、日銀は闇雲に金
利操作を行っているのではなく、ベンチマークとなるモデルを意識して、誘導す
る金利水準を定め、金融政策を行っている。中央銀行が採用すべき政策金利の水
準について、インフレ率と国内総生産を変数として、定式化されたものとして、
現在広く用いられているのがスタンフォード大学のジョン・テイラーが示した「テ
イラー・ルール」のモデルである。テイラー・ルールは、基本的には前述のフィ
ッシャー方程式がベースとなっており、数式として表すと以下のようになる 9。な
お、均衡実質金利とは景気に対して中立的な実質金利であり、いわゆる自然利子
率とほぼ同義である。自然利子率については次節において詳述する。 
 
政策金利＝均衡実質金利（自然利子率）＋目標インフレ率＋α（インフレ率－目
標インフレ率）＋β（実際の GDP－潜在 GDP） 
 
テイラーは均衡実質金利を 2%、目標インフレ率を 2%、αを 1.5、βを 0.5%とし
て、1987 年から 1992 年の実際の金融政策に対して、このテイラー・ルールの説明
力が高いことを示した。 
このテイラー・ルールを分解すると、「政策金利＝均衡実質金利＋目標インフレ
率」については、まず金利水準の基準となる景気に中立的な均衡実質金利を、前
                                                   
8 為替カバーなし金利平価の考え方、日本国債・外国証券・貨幣という 3 資産におけ
る一般均衡により導かれる。3 資産の一般均衡の考え方については、宮尾（2016）な
どに詳しい。 
9 白川（2008）、福田（2013）等を参照 
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述のフィッシャー方程式「名目金利＝実質金利＋インフレ率」により名目的な金
利に変換していると読み取れる。そして、「α（インフレ率－目標インフレ率）＋
β（実際の GDP－潜在 GDP）」の部分によって、インフレ率の目標値からの乖離や
GDP ギャップによって表現される景気サイクルの方向性に応じて、政策金利が上下
に調節されるようになっている。具体的には、景気が加速し、インフレ率＞目標
インフレ率かつ GDP ギャップ＞０となっているような局面では、政策金利が上昇
し、景気を抑制するように働き、逆に景気が減速し、インフレ率＜目標インフレ
率かつ GDP ギャップ＜０となっているような局面では、政策金利が低下し、景気
を後押しするように働く。そして、特に、実際のインフレ率が目標インフレ率を
上回っている場合、その超過幅以上に政策金利を引き上げなければ、実質金利が
引き下げられ、さらに景気が加速してしまうという状況を生み出してしまうため、
「α（インフレ率－目標インフレ率）」のαについては、１を超える必要があると
されており、それは「テイラー原則」と呼ばれている。 
テイラー・ルールの有用性ついて、テイラー（2009）は「経済学のルールや法
則のつねとして物理学の法則のような厳密さには欠けるが、だからといって有用
性の点で劣るわけではない。ルールを機械的に当てはめることはできないとして
も、指針としえ活用することはできる」と述べている。また、白川（2008）では、
①短期金利が変数として採用されていることで、政策分析にフィットする、②金
融政策運営上検討すべきインフレ率や需給ギャップ（上記の式では、実際の GDP
‐潜在 GDP）が定式化されている、③均衡水準である均衡実質金利が組みこまれて
いる、ことなどを挙げている。また、一方で、インフレ率や需給ギャップに最適
な反応度（上記の式ではαおよびβ）は定まっておらず、国や外部環境などによ
って異なる可能性があることから、機械的に金融政策に適用することができない
ことにも言及しており、この点はテイラーとも共通した見解となっている。 
 
2.3.2  日本の自然利子率の低下と長期停滞論 
 前項のテイラー・ルールのモデルにおいて、景気に対して中立的な実質金利とし
て均衡実質金利が取り込まれており、自然利子率とほぼ同義であると説明した。
この自然利子率は 19 世紀のスウェーデンの経済学者クヌート・ヴィクセルによっ
て提唱された概念である。自然利子率は、景気中立的な実質利子率（小田・村永
（2003））、完全雇用のもとで投資と貯蓄の一致をもたらす均衡実質金利（池尾
（2014））などと説明されている。また、より直感的な表現として、岩村（2010）
では、自然利子率を現在財と将来財の交換価格、「モノの利子率」、貨幣を貸した
り預けたりしたときに得られる「名目」の利子率は、「オカネの利子率」と説明さ
れている。 
 小田・村永（2003）によると、自然利子率は、短期と長期に分けて考えること
ができるとしている。短期の自然利子率については、労働人口増加率や技術進歩
などに影響をうける潜在成長率と需要環境の変化が供給力に与える影響度である
需要ショック成分の和であるとしており、長期については、この需要ショック成
分の影響を受けなくなるため、潜在成長率のトレンドと近似できるとしている。 
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また、米国のサンフランシスコ連銀が出しているローバッハとウィリアムズの
論文（Laubach & Williams（2015））において、自然利子率の概念が縦軸を実質金
利、横軸を GDP とするグラフに示されている。需要サイド（IS 曲線）は実質金利
の低下に合わせて、設備投資や消費が刺激されることから、グラフ上では右肩下
がりの曲線となる。一方、供給サイドは、資本・労働・生産性をフル活用した場
合の供給力（潜在 GDP）を想定すると、これは実質利子率の影響を受けないことか
ら、グラフ上では横軸に対する垂線となる。自然利子率は、この 2 つの線が交わ
る点の実質利子率と定義されている。すなわち、この点においては需要と供給が
均衡しており、実質金利がこの水準ある限り、景気は加速も減速もしない、つま
り景気中立的なのである。 
さらに今久保・小島・中島（2015）においては、点として考えがちな自然利子
率（均衡実質金利）に関して、イールドカーブの考え方を取り入れ、均衡イール
ドカーブ（自然利子率のイールドカーブ）という考え方が展開されている。これ
は日銀の非伝統的金融政策が従来の短期金利操作を中心とした金融政策運営にと
どまらず、イールドカーブの形状全体に直接的に働きかける方向性へシフトして
いったことを鑑み、金融政策を運営するにあたって、点としてではなく、イール
ドカーブとしての自然利子率を想定する必要があるとの問題意識によるものであ
ると考えられる。 
それでは実際の日本の自然利子率については、どのような推移をしてきたので
あろうか。この点について、岩田・左三川（2016）、日本経済研究センター金融研
究班（2016）においては、1990 年代後半にかけて、自然利子率がマイナス圏に落
ち込み、そのまま 2016 年まで推移している状況が示されている。2016 年 9 月の日
銀による総括検証後に出された日銀レビュ （ー岩崎・須藤・西崎・藤原・武藤（2016））
では、2 種類の方法による推計が示されている。1 つはローバッハとウィリアムズ
の方法による推計であり、これによるとリーマンショック前後において、自然利
子率はマイナス圏に落ち込み、その後は持ち直したものの、ゼロ近傍での推移と
なっている。また、もう 1 つの方法は、前述の均衡イールドカーブによる推計で
あり、2010 年前後から短期および長期の自然利子率がマイナス領域に落ち込み、
そのままマイナス圏で推移している様子が示されている。すなわち、日本の自然
利子率については、今日に至るまでに低下傾向にあり、足元ではマイナス圏ある
いはゼロ近傍の低い位置に位置していると推計されているのである。 
【日本の自然利子率】
出所：日本経済研究センター金融研究班（2016）  
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出所：岩崎・須藤・西崎・藤原・武藤（2016）  
このような傾向は、日本だけではない。例えば、米国の自然利子率については、
岩田・左三川（2016）に推計結果がしめされているほか、サンフランシスコ連銀
においても、ローバッハとウィリアムズの方法によって自然利子率が推計され、
一定期間ごとにアップデートされている 10。その推移は、日本同様に長期的に低下
トレンドを辿り、リーマンショック後にはマイナス圏に落ち込んだのち、ゼロ近
傍での推移が続いている。他の先進各国においても、経済成長率が低下してきて
いるほか、実質長期金利も低下トレンドにあるなど、先進国全体の傾向として、
低成長、低金利の状況に陥っている。 
 
      
 
このような状況が観察される中で、大きく注目されたのが、2013 年 11 月の国際
通貨基金（IMF）の経済フォーラムのスピーチにおいて、元米国財務長官であるロ
                                                   
10 
http://www.frbsf.org/economic-research/files/Laubach_Williams_updated_estima
tes.xlsx 
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ーレンス・サマーズが提起した「セキュラー・スタグネーション」、いわゆる長期
停滞に関する議論である。この「セキュラー・スタグネーション」という言葉は、
1938 年 12 月に開催された全米経済協会の第 51 回年次総会において、ハーバード
大学のアルヴィン・ハンセンの「経済成長と人口増加率の低下」（Hansen（1939））
というスピーチの中で用いられたものである。それは、当時の景気低迷が 19 世紀
以来の大幅な人口増加にブレーキがかかり、人口増加が鈍化していることによっ
て引き起こされているという文脈で構造的な景気低迷を意味する言葉として用い
られていた。 
長期停滞論に関してはサマーズのスピーチ以降様々な議論が展開された 11が、
2016 年 1 月の全米経済協会の年次総会において、当時 FRB 副議長であったスタン
レー・フィッシャーがその原因を需要サイドに求めるか、供給サイドに求めるか
で、大きく 2 つの類型に整理している（Fisher（2016））。 
長期停滞の原因を需要サイドに焦点を合わせた議論としては前述のサマーズの
議論が代表的である。サマーズは、投資不足などによってもたらされる総需要の
減少に伴い自然利子率が大幅に低下しており、自然利子率の低下は、①借入を活
用した投資需要の減退、②人口増加率の低下、③所得格差の拡大による貯蓄水準
の上昇、④資本財の価格低下、⑤ディスインフレによる実質金利の低下、⑥中央
銀行による外貨準備としての安全資産の購入、などに引き起こされていると説明
している。そして、このような状況を打破する好ましい方法として、①規制緩和
や税制改革、②輸出の促進、③公共投資、などによる需要の増加を挙げている。 
一方で、ロバート・ゴードンは供給サイドに長期停滞の原因を求める議論を展
開している（Gordon（2015））。ゴードンは、米国の潜在的な生産力の低下の原因
を、労働生産性の伸びの鈍化、人口増加の減少、労働参加率の低下を背景とした
総労働時間の減少などに求めている。そして、大学の学費の高騰に伴う若者の低
学歴化やシングルマザーの増加などの社会構造の変化に伴い、犯罪歴を持つ若者
が増加していることなどを背景に、良質の労働力の供給が減少する傾向にあるこ
とが、今後の米国の労働生産性の低下につながる可能性があると指摘している。 
長期停滞の議論については、米国の経済状況について議論が始まったが、日本
の状況に関しても議論が行われている。ただし、日本については高齢化が急速に
進展していることなどを踏まえ、需要サイドではなく、人口動態に注目した供給
サイドに注目した議論が多いように思われる。例えば、齋藤（2014）ではサマー
ズの長期停滞論に関して「長期停滞論では「構造的」な視点が見られない」と指
摘した上で、日本の潜在成長力の低下は人口動態の変化、新興国を含めた競争の
激化、イノベーションの急速化などの変化に、日本の経済システムが耐えられな
くなったためだと論じている。また、河野（2014）では、既に日本ではバブル崩
壊以前に、人口ボーナスが終焉を迎え、人口オーナスに転換したことで労働投入
が減少したこと、過度の金融緩和や財政出動などの政府活動領域の拡大などが資
源配分を歪め、資本蓄積や生産性にネガティブに働いている可能性など指摘した
                                                   
11 長期停滞に関する議論については、岩田・左三川（2016）に体系的に整理されてお
り、本項についてはこれを参考とした。 
 13
上で、規制緩和・規制改革等によって、労働力強化、生産性の向上、全要素生産
性を高め、トレンド成長率を回復させる必要があると論じている。 
長期停滞論については、2015 年前後まで続いた世界的な低成長を背景に、論じ
られる機会が多かったが、最近では雇用環境が世界的に改善し、経済成長が比較
的順調に拡大しつつあることから、下火になりつつある。しかしながら、一部で
は河野（2017）のように、米国・日本・ドイツで完全雇用が達成されているのは、
バブル・プライマリーバランスの赤字・大幅な経常黒字など持続性に欠けるもの
によるものであり、自然利子率の低下などの長期停滞の基本的な構造は変化して
いないとみる向きもあり、中央銀行による金融政策を検討する上で、今後の長期
停滞や自然利子率に関する議論については引き続き注目していく必要があろう。 
 
2.3.3  ゼロ金利制約 
これまで自然利子率のマイナス圏への大幅な低下とその背景としての長期停滞
の議論を概観してきたが、自然利子率の低下は金融政策運営にどのような意味を
もつのであろうか。前述のとおり、伝統的な金融政策の運営は、公開市場操作に
よって「名目」短期金利を操作し、その先の「実質」金利を誘導することによっ
て行われる。長期停滞の状況において、自然利子率がマイナスとなっており、デ
フレに陥っている場合には、前述のフィッシャー方程式は以下のような状態にな
っている。 
 
名目金利（政策金利）＝ 実質金利（自然利子率）[－] ＋インフレ率[－] 
実質金利（自然利子率）[－] ＝ 名目金利（政策金利）－インフレ率[－] 
 
 ここで景気を刺激するために政策金利を引き下げようとした場合、上記式の右
辺（これは名目金利である政策金利が実質金利に変換されたもの）を自然利子率
以下に引き下げなければならない。 
 
実質金利（自然利子率）[－] ＞ 名目金利（政策金利） －インフレ率[－] 
 
 この場合、政策金利をマイナスまで引き下げる必要があるものの、伝統的金融
政策における短期金利操作では名目金利をゼロ以下に引き下げることはできない。
前述のとおり、伝統的金融政策における金融緩和では、大量の資金をインターバ
ンク市場に流し、市場参加者がその大量の資金を無担保コールローン等で運用す
ることにより、短期金利が低下する。このとき市場参加者が運用を行うのは、市
場での運用が資金をただ保有し、寝かせておくより収益の点で有利だからである。
逆に言えば、収益の点で有利でなくなった時点、つまり市場での運用利回りが資
金を保有するのと同様の収益性になったときに、このメカニズムは止まってしま
う。すなわち、利回りが資金をただ寝かせておくことと同様のゼロになった場合
である。この状況が「流動性の罠」の状況であり、名目金利がゼロ以下に低下し
ないというゼロ金利制約である。 
 14
 このゼロ金利制約に陥った状況を、伝統的金融政策の枠組みで克服するのは困
難であり、このような状況を克服するために生み出されたのが、非伝統的金融政
策である。なお、マイナス金利政策については、これまでの説明から明らかなよ
うに、短期金利操作という点では伝統的金融政策の延長戦上にあるものの、あく
まで伝統的金融政策の枠組みが前提としていたゼロ金利制約を飛び越える方法論
として新しく生み出されたという点で、非伝統的金融政策の範疇であろう。 
 
３．日本銀行の異次元緩和政策   
3.1  非伝統的金融政策 
これまで、短期金利に働きかける日銀の伝統的金融政策を概観し、さらにゼロ
金利制約という、その限界について説明してきた。非伝統的金融政策は、需要・
供給ショックなどによって、自然利子率がゼロ以下まで低下し、名目金利である
政策金利が既にゼロ金利制約にとらわれている状況を打破するために生み出され
てきた金融政策手段である。この点について、日銀の審議委員であった宮尾（2016）
は、「伝統的な政策手段である政策金利（日本ではコールレート）が事実上ゼロ%
まで低下したもとで、さらに緩和効果を追求する政策」と定義している。 
具体的な非伝統的金融政策の手段については、元 FRB 議長であるバーナンキと
ラインハート（Bernanke & Reinhart（2004））が、市場の期待に働きかける手段
としてのフォワードガイダンス、短期の資産から長期の資産へと入れ替えるツイ
ストオペなどの中央銀行のバランスシート構成の変更、中央銀行のバランスシー
トの拡大、という 3 つの方法を挙げている。中央銀行のバランスシート拡大に関
して、元日銀総裁の白川（2008）は、ゼロ金利下において単純にゼロ金利資産の
交換を意味する短期国債売却（つまり、現金との交換）のインセンティブは失わ
れてしまうため、中央銀行のバランスシート構成の変更とバランスシート拡大は、
実際には組み合わせて行われる必要がある指摘しており、実質的に両者はバラン
スシートを活用する１つの政策手段としてまとめて考えることができる。 
バランスシートを活用する非伝統的金融政策に関して、元サンフランシスコ連
銀のイエレン総裁（現 FOMC 議長 12）（Yellen（2009））は、同じ中央銀行のバラン
スシートを活用する政策でも、バランスシートそのものの規模を目標に置いた日
銀が採用した量的緩和政策と、Fed が信用緩和のためにバランスシートを活用した
政策とは性質が異なると指摘しており、バランスシートを活用する非伝統的金融
政策は、量的緩和と信用緩和に分けて考えることが適当であると思われる。 
したがって、ここでは非伝統的政策を、①フォワードガイダンス、②量的緩和
政策、③信用緩和政策、の 3 つに分けて議論したい。なお、前述のとおり、マイ
ナス金利政策も非伝統的金融政策に含まれるが、これは異次元緩和の中で、別途
議論したい。 
 
 
                                                   
12 イエレン議長の FOMC 任期は 2018 年 1 月に終了し、その後の FOMC 議長はジェロー
ム・パウエル FRB 理事の就任が決定している。 
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3.1.1  フォワードガイダンス 
フォワードガイダンスについては、バーナンキとラインハート（Bernanke & 
Reinhart（2004））によれば、長期間にわたって政策金利を低位に維持するという
コミットメントによって、市場参加者の将来の短期金利に関する期待に働きかけ、
資産価格や経済活動に影響を及ぼす政策であると説明している。前述のとおり、
中長期金利は短期金利の予想値の平均にタームプレミアムを加えたものであるが、
フォワードガイダンスは政策金利を長期にわたり低位に維持するとのコミットメ
ントによって、その短期金利の予想値を引き下げるとともに、不確実性を取り除
くことによってタームプレミアムを引き下げ、イールドカーブを押し下げる効果
を狙う手法である。また、インフレターゲットについても、ある一定のインフレ
目標を掲げた上で、その達成のために整合的な金融政策をとることを明示してい
る点で、フォワードガイダンス含まれる。 
フォワードガイダンスの分類ついて、キャンペル（Campbell et al（2012））に
よれば「デルフィ的」フォワードガイダンスと「オデッセイ的」フォワードガイ
ダンスに分類され、その大きな違いは具体的な金融政策手法がコミットメントと
して明示されているのかという点にあるとしている。 
翁（2013）によれば、「デルフィ的」フォワードガイダンスの「デルフィ的」と
は、古代ギリシアにおいて、デルフィのアポロン神殿の巫女からもたらされる神
託に政治が左右されていたことに由来しているという。人々は「ご神託」を尊重
はするものの、それはあくまで予言であり、将来を約束したものではない。つま
り、このタイプのフォワードガイダンスでは中央銀行は政策当局者としての情報
優位性に基づいて、経済情勢の見通しと金融政策の方向性を示すが、コミットメ
ントとしての性質は弱く、経済情勢の変化次第で金融政策を柔軟に変えることが
できる。 
一方「オデッセイ的」フォワードガイダンスは、古代ギリシアの叙事詩オデュ
ッセイアの中で、オデュッセイアが航海の際、船乗りを惑わす魔女セイレーンの
歌声に惑わされぬように自分自身を船のマストに縄で縛りつけたことに由来して
いる。このタイプのフォワードガイダンスは、情勢の変化に応じて金融政策を変
更させる自由度を、敢えて制限し、結果としてコミットメントとしての性質を強
化する方法である。 
ただし、翁（2013）では、フォワードガイダンスは仮に中央銀行が「デルフィ
的」な意図をもって提示されたとしても、実際市場では「オデッセイ的」に受け
止められることがあると指摘されており、筆者の実感としても現場においては中
央銀行の金融政策はフォワードガイダンスに縛られているという前提で投資行動
を決定しているとの理解である。 
フォワードガイダンスの内包する問題点としては、時間的非整合の存在が有名
である（例えば、白川（2008）、翁（2013）、福田（2013）など）。時間的非整合の
問題とは、導入時点では最適であると考えられた金融政策が、後に最適ではなく
なってしまうケースのことである。例えば、フォワードガイダンスによって、中
央銀行が 5 年間にわたり低金利を維持するとしており、その結果として景気が加
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速し、早くも 2 年目には利上げが可能な状況になっていた場合、その後の景気の
過熱を防ぐために利上げを行う方が、最適な行動となってしまっているような状
況が想定される。しかし、その時に中央銀行が利上げを行えば、中央銀行は信認
を失い、その後の金融政策の有効性に大きな禍根を残すことになるのである。 
  
3.1.2 量的緩和政策 
量的緩和政策とは、伝統的金融政策において短期市場におけるコールレートが
金融政策の操作目標であったのに対し、操作目標を中央銀行の当座預金残高（日
銀の場合は、日銀当座預金残高）あるいはマネタリーベースとし、中央銀行のバ
ランスシート拡大を目指す金融政策手段である。量的緩和政策においても、伝統
的金融政策同様に、公開市場操作（買いオペ）によって中央銀行の当座預金残高
の増加を図ることになるが、前述のとおり、ゼロ金利下において、短期の金融資
産の購入は困難さを伴う可能性があるため、長期国債の買い入れも行われる。 
 量的緩和政策の基本的な発想について、翁（2011）は「ゼロ金利制約に直面し
ても、中央銀行が通貨量 M（直接にはマネタリー・ベース？）を増やし続ければ、
いずれは、経済は拡大に転じるはずだ、という数量方程式的な経済観があるのだ
ろう」と指摘している。数量方程式は、貨幣供給量の増大が物価上昇を決定する
という貨幣数量説に基づく考え方であり、以下の「フィッシャーの交換方程式」
をベースとしている 13。 
 
M×V＝P×T（フィッシャーの交換方程式） 
 
M：通貨量 
V：貨幣の流通速度（貨幣が一定期間に何回使われるか） 
P：物価（取引価格） 
T：取引数（一定期間内の取引総数） 
 
ただし、このフィッシャーの交換方程式については、実際問題として個々の財の
網羅的な取引統計が存在しないため、そのまま使うことができない。したがって、
T をマクロ的な実質産出量（GDP）およびそれに対応する物価指標（GDP デフレー
タ）などに置き換えた以下の式を実際には使用する。 
 
M×V＝P×Y 
 
M：通貨量 
V：貨幣の流通速度（貨幣が一定期間に何回使われるか） 
P：物価指標（GDP デフレータ―） 
Y：実質算出量（実質 GDP） 
 
                                                   
13 数量方程式については、翁（2011）、福田（2013）を参照した 
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このような数量方程式の考え方に基づき、量的緩和政策は通貨量 M を増加させる
ことによって、物価指標 P を押し上げ、フィッシャー方程式の関係から、実質金
利を引き下げることができるため、ゼロ金利制約下においての更なる緩和効果を
狙うという政策であると考えることができる。 
 しかしながら、このような貨幣数量説を前提とするマネタリスト的アプローチ
としての量的緩和政策については、翁（2011）は米国における物価とマネタリー
ベースの関係が希薄であることを指摘しつつ、その理由の１つとして通貨量 M と
して利用される広義流動性の指標には中央銀行が買いオペによって買い入れる国
債も含まれており、結局、中央銀行のオペは通貨量 M を増加させていないことを
挙げている。また、福田（2013）は日本における貨幣の流通速度の逆数であるマ
ーシャルのｋが、1990 年代後半から上昇傾向にあること（貨幣の流通速度は低下）
を示し、経済が流動性の罠に陥った状況においては、通貨量の増加の効果が貨幣
の流通速度の低下によって減殺されてしまっていたことを指摘するなど、量的緩
和政策の貨幣数量説に基づく、インフレ率の押し上げ効果は限定的であったとの
見方は多い。 
 量的緩和政策の効果については、上記のような数量方程式を前提としたインフ
レ率押し上げに加え、ポートフォリオリバランス効果およびシグナリング効果が
挙げられる。 
ポートフォリオリバランスとは、中央銀行の公開市場操作によって供給された
大量の資金を民間金融機関が収益を生まない中央銀行の当座預金から収益性の高
い資産への投資へとシフトすることである。これにより資産価格の上昇や民間企
業への資金供給の活発化を通じて、経済活動が活発化することが期待される。ま
た、シグナリング効果とは、中央銀行の当座預金残高やマネタリーベースを目に
見える形で増加させることにより、強力な金融緩和を継続する姿勢を印象付け、
フォワードガイダンスを強化する効果のことである。 
これらの量的緩和政策の効果について、鵜飼（2006）では「効果の実証結果を
みると、前者（ポートフォリオリバランス効果）については、結果が分かれてお
り、また効果があったとする結果でもコミットメントに比べると小さかった。後
者（シグナリング効果）は、少なくとも金融緩和を将来にわたって継続するとい
う予想を補強する効果があったことは検出されている」としており、貨幣数量説
によるアプローチに加え、これらもバランスシート拡大が明確に物価上昇や景気
の回復に寄与しているとは言い難い結論となっている。 
 
3.1.3 信用緩和政策 
信用緩和政策は、従来公開市場操作で買い入れてきた短期国債などに加えて、
長期国債、社債・CP、株式、資産担保証券、外貨建証券、指数連動型上場投資信
託（ETF）、不動産投資信託（J-REIT）など非伝統的資産の購入を行うことによっ
て、それらのリスクプレミアムを引き下げる効果を狙った金融政策手段である。
短期金利がゼロ金利に陥っている場合においても、長期国債やリスク性資産のリ
スクプレミアムは残っており、この縮小を図ることにより、イールドカーブの押
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し下げによる景気浮揚効果や資産価格の上昇による資産効果やインフレ率の上昇
などを通じて、ゼロ金利制約下においても更なる金融緩和的な状況を作り出すこ
とができる。 
中長期金利は、前述の通り、 
 
中長期金利＝短期金利の予想値の平均＋タームプレミアム 
 
という式に基づき決定されるが、ゼロ金利制約下のおいては、フォワードガイダ
ンス等により、短期金利の予想の平均値は概ね引き下げ余地がなくなっているこ
とが考えられるため、長期国債の買い入れによりタームプレミアムを引き下げる
ことにより中長期金利の低下を促すのである。 
また、リスク性資産の収益率は、 
 
 収益率＝中長期金利（リスクフリーレート）＋リスクプレミアム 
 
と表すことができるため、リスク性資産の購入によりリスクプレミアムを引き下
げることにより、資産価格の上昇（収益率は低下）を図り、インフレ期待を醸成
することにより、実質金利の引き下げ効果などをうることができる。 
 また、この信用緩和政策が世界的に実施されたのは、リーマンショック後であ
り、その際期待された効果は、ゼロ金利制約への対応というよりは、リスクプレ
ミアム低下による金融システムの安定化の効果であった。 
リーマンショック後については、大手金融機関が不良化した金融商品（証券化
商品など）を抱えていたため、財務的なダメージが大きく、信用供与を含む取引
が行えない状況に追い込まれていた。そのため、金融システムがフリーズし、金
融機関のみならず、一般事業会社も信用供与を受けられないクレジット・クラン
チ（信用収縮）の状況に陥っていた。その大きな原因は、金融機関のバランスシ
ート上の値下がりを続ける金融商品であったが、市場では市場参加者のリスク許
容度も極端に低下していたことから、買い手がつかず、売却できない状態となっ
ていた。このような状況下において、中央銀行がリスク性資産の買い手として参
入することにより、リスクプレミアムの引き下げ、安定化を図ったのが、リーマ
ンショック後の信用緩和政策実施の背景と意図である。 
非伝統的資産の購入については、中央銀行がリスクを引き受けることによって、
結果的に中央銀行の自己資本の減少につながる可能性があり、それが政府によっ
て補填されるのであれば、それは納税者負担による財政政策であり、日銀の裁量
によってそれが行われるべきかについては 1 つの大きな論点である。日銀のリス
クテイクスタンスについて、白川（2008）は日銀の山口副総裁（当時）の 2001 年
10 月の以下の講演（山口（2001））を紹介している。 
 
「中央銀行がアグレッシブに色々な資産を購入するというのは、金融政策という
形はとりながらも、ロス負担、つまりは納税者の負担を覚悟したり、ミクロ的な
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資源配分に関わるという意味で、実質的には中央銀行が財政政策の領域に近いこ
とを行うことを意味しています。しかし、中央銀行がそうしたことを行うことが
許されるかどうかという問題があります。（中略）ただ、中央銀行に対し、どのよ
うな資産でも購入するということを求める場合には、そして、それが大規模なも
のになればなるほど、そうした資産の買入れは実質的には国会の議決を経ない財
政政策に近い性格を有するということを明確に認識する必要があります。そのこ
とを認識した上で、経済の状況に照らし、その是非を考えるというのが議論の筋
道であるように思います」 
 
3.1.4 日銀による非伝統的金融政策の展開 
 前項までに非伝統的金融政策の手法等についてまとめてきたが、ここでは次章以
降に 2013 年 4 月以降のいわゆる「異次元緩和政策」を論じるにあたって、そこに
至るまでの日銀による非伝統的金融政策の具体的な展開について確認したい 14。 
日銀による非伝統的金融政策は、1999 年 2 月 12 日に先行きのデフレ圧力が高ま
る可能性に対処し、景気悪化へ対応するために採用されたゼロ金利政策に始まる。
これは「豊富で弾力的な資金供給を行い、無担保コール（オーバーナイト金利）
を、できるだけ低めに推移するように促す」政策である。さらに同年 4 月には速
水優総裁（当時）は「デフレ懸念の払拭ということが展望できるような情勢にな
るまでは、（中略）現在の政策を続けていくことになると思っている」と述べてい
る。つまり、この時の政策は、①コールレートのゼロへの誘導および②「デフレ
懸念払拭」までゼロ金利政策を継続するというフォワードガイダンスが 2 つの柱
となっている。 
 ゼロ金利政策の導入後、政策の当初の目的通りコールレートをゼロまで押し下
げる効果があり、景況感についても回復傾向を示すようになった。消費者物価自
体はその時点ではプラス圏に浮上していなかったものの、需要不足によるデフレ
圧力が後退したとの判断から、2000 年 8 月 11 日に日銀はゼロ金利政策の解除を決
定した 15。 
 
                                                   
14 本節の執筆に当たっては、宮尾（2016）および翁（2011）を参照した 
15 ゼロ金利解除をめぐる状況については、翁（2011）に詳しい 
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【異次元緩和開始以前の日銀による非伝統的金融政策の展開】
日付
1999年2月 ゼロ金利政策を導入
・ コールレートをできるだけ低めに推移するよう促す
当初0.15%を前後を目指し、その後徐々に一層の低下を促す
・ ゼロ金利政策のフォワードガイダンス：デフレ懸念の払拭が展望できるような
情勢になるまでゼロ金利政策を続ける
（1999年4月、速水総裁記者会見）
2001年3月 量的緩和政策を導入
・ 日銀当座預金残高を操作目標、当初5兆円
・ 長期国債買入を増額
・ 量的緩和のフォワードガイダンス：消費者物価インフレ率が安定的にゼロ％以上
となるまで継続する
・ 目標残高は30兆円～35兆円まで順次拡大（～2006年3月）
2006年3月 「中長期的な物価安定の理解」の導入
・ 消費者物価インフレ率0～2％、中心値は１％前後
2010年10月 包括緩和政策を導入
・ コールレートを0～0.1％へと誘導
・ 政策金利のフォワードガイダンス：物価の安定が展望できる情勢になったと
判断するまで継続する
・ 資産買入等基金：当初35兆円（長期国債、短期国債、CP・社債、
ETF・J-REITの買入れ5兆円、固定金利オペ30兆円、予定期間は2011年末まで）
・ 基金の目標残高は順次拡大（最終的に110兆円程度、2013年1月）
2012年2月 「中長期的な物価安定の目途」の導入
・ 消費者物価インフレ率2％以下のプラス、当面は１％を目途
政策金利・資産買入のフォワードガイダンスを明確化・追加
・ 消費者物価インフレ率1％を目指し、それが見通せるようになるまで、
ゼロ金利政策と金融資産買入等を継続する
主な非伝統的金融政策
出所：宮尾（2016）より筆者作成  
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しかしながら、2000 年後半以降、IT バブルの崩壊を背景とした海外経済の急激
な悪化に伴い、国内景気もそのあおりをうけ、再びデフレ圧力が強まる状況とな
った。このような状況をうけ、前年の日銀によるゼロ金利政策の解除が拙速であ
ったとの批判も強まる中で、2001 年 3 月 19 日に日銀は公開市場操作の操作目標を
コールレートから、当座預金残高に目標を変更する量的緩和政策を採用した。同
時に量的緩和政策は、消費者物価指数（除く、生鮮食品）（＝コア CPI）の前年比
上昇率が安定的ゼロ％以上となるまで継続するというフォワードガイダンスを設
定した。このフォワードガイダンスについては、日銀は「今回の金融緩和措置の
ポイント」の 1 つとして挙げており（「強力な時間軸効果」）、それによって「デフ
レ予想の是正に貢献」「イールドカーブ全体の低下」を目指すことを目的として示
している。その後、量的緩和政策については、2003 年 10 月 10 日に「金融政策の
透明性の強化について」において、量的緩和政策の継続のコミットメントを明確
化することで、フォワードガイダンスを強化しつつ、コア CPI の前年比がプラス
基調を維持するとの判断に基づき、操作目標をコールレートに戻した 2006 年 3 月
まで継続した。また、量的緩和政策が終了した 2006 年 3 月には日銀としての「中
長期的な物価安定の理解」が示され、日銀の金融政策の運営にフォワードガイダ
ンスとしてインフレターゲットの仕組みが一部導入された。 
 その後、2010 年 10 月 5 日には、海外経済の減速や為替の円高推移などによる企
業マインド面への影響を背景とした景気回復の鈍化とデフレ圧力の増大に対応す
るため、「包括的な金融緩和政策」を採用した。この政策の特徴は、「資産買入れ
等の基金」を創設し、長期国債、CP、社債、指数連動型上場投資信託（ＥＴＦ）、
不動産投資信託   （Ｊ－ＲＥＩＴ）など多様な金融資産の買い入れを開始した点
である。この目的について、日銀の白川総裁（当時）は決定会合後の記者会見に
おいて、「本措置は、短期金利の低下余地が限界的となっている状況を踏まえ、金
融緩和を一段と強力に推進するために、長めの市場金利の低下と各種リスク・プ
レミアムの縮小を促していくものです」と述べ、さらに記者からの質問に対して
「信用緩和の側面を持っている」と回答している。一方で白川総裁はリスク性資
産の購入を含むこの包括的緩和政策を「異例の措置」としており、さらに 2010 年
11 月 29 日の記者会見では ETF や J－REIT などのリスク性資産の価格変動リスクに
対する引当金の積み立ての必要性に触れつつ、日銀の財務の健全性に十分に配慮
しつつ政策を行う姿勢を示していた。基金の規模についても、当初 35 兆円であり、
後に採用される異次元緩和での資産買入規模（60 兆円～70 兆円）からすると極め
て抑制的であった。 
 以上のように、日銀はゼロ金利制約下において、デフレと戦うために 1999 年か
ら非伝統的金融政策を段階的に採用してきた。ただし、それは前例のない政策を
実施するにあたり、効果を検証しながら、そして日銀自身の財務基盤などを考慮
しつつ、慎重に進められてきたのである。そして、2013 年 4 月に黒田東彦総裁に
よって、いわゆる「異次元緩和」が導入されるが、次節以降ではこの異次元緩和
の展開についてみていきたい。 
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3.2  異次元緩和政策 
3.2.1 量的・質的金融緩和（2013 年 4 月） 
本節においては、2013 年 4 月より導入された、いわゆる「異次元緩和政策」の
具体的な展開を見ていきたい。「異次元」という言葉の由来については、早川（2016）
でも指摘されているとおり、2013 年 4 月 4 日に新しい金融政策の枠組みが示され
た際に、黒田日銀総裁が記者会見において「量的にみても、質的にみても、これ
までとは全く次元の違う金融緩和を行うということです」と述べたことに由来し
ている。 
日銀がこのように「全く次元の違う」金融政策を採用したのは、周知のことな
がら 2012 年 12 月に自民党の第 2 次安倍内閣の誕生が直接的な契機となった。2012
年 11 月に民主党の野田内閣が衆議院を解散し、衆議院議員選挙の選挙戦に突入し
た。そこで自民党は「大胆な金融緩和」を公約に掲げて選挙戦に臨んでいたが、
これには「リフレ派」と呼ばれる人々が長引くデフレと円高の一因は日銀の金融
政策が不十分であるという議論を展開していたことが背景にある。自民党の安倍
総裁のブレーンであり、リフレ派の 1 人であった浜田イェール大学名誉教授（内
閣発足後は内閣官房参与）は、その著書（浜田（2013））で日銀の白川総裁（当時）
が金融政策を積極的に展開しないことについて痛烈に批判し、マネタリーベース
の拡大を主張していた。安倍総裁の「大胆な金融緩和」という政策はこのリフレ
派の議論を踏襲したものであった。 
選挙戦については自民党が勝利し、2012 年 12 月 26 日に第 2 次安倍内閣が発足
した。そして、翌 2013 年 1 月 22 日には日銀はこれまでの「中長期的な物価安定
の目途」を消費者物価指数上昇率 2％の「物価安定の目標」へ変更するとともに、
政府による、「デフレ脱却と持続的な経済成長の実現のための政府・日本銀行 の
政策連携について（共同声明）」が発表された。これによって政府の経済政策に歩
調を合わせ、日銀は 2％の物価目標の安定をできるだけ早期に実現するべく金融政
策を推進することとなったのである。 
以上のように、安倍政権の経済政策「3 本の矢」の第 1 の矢として、異次元緩和
政策はその採用以前より、その方向性が半ば決定づけられていた。そして、2013
年 3 月 20 日に元アジア開発銀行総裁の黒田東彦氏が日銀総裁に就任し、翌月 4 月
4 日に「量的・質的金融緩和」、いわゆる異次元緩和政策の導入が決定された。 
「量的・質的金融緩和」は、コア CPI の上昇率が前年比 2％以上という物価安定
の目標を 2 年程度で実現するということを目的として具体的に以下のような政策
手段を採用することとした。 
 
①  日銀の金融政策の操作目標を無担保コールレート（オーバーナイト物）から
マネタリーベースへの変更およびマネタリーベースの年間約 60 兆円～70 兆
円の増加 
②  長期国債の買入年限の長期化（3 年程度から 7 年程度） 
③  ETF,J-REIT の買入の拡大（ETF：年間 1 兆円、J-REIT：年間 300 億円） 
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【異次元緩和政策の展開】
日付
2013年1月 「物価安定の目標」
・ 物価安定の目標を、消費者物価インフレ率で2％とする
政府・日本銀行の「共同声明」の発表
・ 日本銀行は2％物価安定目標をできるだけ早期に実現することを目指す
・ 政府は、競争力と成長力強化に向けた取組みと持続可能な財政構造を確立
する取組みを推進する
2013年4月 量的・質的金融緩和政策を導入
・ 操作目標をマネタリーベースとして、年間60兆～70兆円ペースで増加
・ 資産買入：長期国債は年50兆円ペースで増加し、平均残存期間も7年程度
へと長期化、ETF・J-REITの買入れも拡大
・ 2％物価目標を、2年程度を念頭に、できるだけ早期に実現する
・ 資産買入のフォワードガイダンス：2％の物価安定目標を安定的に持続する
必要な時点まで継続する
・ 上下双方向のリスクを点検し、必要な調整を行う
2014年10月 量的・質的金融緩和を拡大
・ マネタリーベース、資産買入れともに拡大（年間80兆へ増額）
2016年1月 マイナス金利政策を導入（マイナス金利付き量的・質的金融緩和）
・ 日銀当座預金のごく一部にマイナスの付利金利を適用（▲0.1％）
・ マイナス金利政策のフォワードガイダンス：2％物価目標を安定的に持続
するために必要な時点まで継続する
・ 今後必要な場合、さらに金利を引き下げる
2016年9月 長短金利操作付き量的・質的金融緩和の導入
・ 短期金利を▲0.1％、長期金利（10年物国債金利）を0％近辺に誘導する
イールドカーブ・コントロールを行う
・ 日銀が指定する利回りで国債を買い入れる、指値オペを導入
・ 長短金利操作付き量的・質的金融緩和政策のフォワードガイダンス：
2％物価目標を安定的に持続するために必要な時点まで長短金利操作付き
量的・質的金融緩和およびマネタリーベース拡大方針を継続
主な金融政策
出所：宮尾（2016）より筆者作成  
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また同時に、2％の物価安定の目標を達成するまで量的・質的金融緩和を継続す
るというフォワードガイダンスを提示した。 
 この量的・質的金融緩和が採用された金融政策決定会合後の記者会見において、
黒田総裁はその波及経路について、資産購入によるリスクプレミアムの縮小、ポ
ートフォリオリバランス効果、そして市場・経済主体の期待への影響とインフレ
期待の高まりなどを挙げて説明した。 
また、経済情勢次第では将来の必要な調整を行う可能性については留保しつつ
も、戦力の逐次投入を行わず、現時点で取りうるすべての政策を講じたと述べて
おり、それまで量・規模感などの点で批判を受けてきた包括的金融緩和政策との
違いを強調した。 
異次元緩和が導入された 2013 年 4 月以降、物価の動向については、コア CPI は
それまでの 0％近辺から順調に上昇し、2014 年半ばには前年比 1.5％程度まで上昇
するに至り、異次元緩和は所期の目論見通り、順調に成果をあげつつあった。 
 
出所：左三川・高野（2017a）  
 
ここまで異次元緩和初期の展開を見てきたが、このように導入された異次元緩
和の狙いはどこにあったのであろうか。それについては第一に、インフレ期待の
醸成が挙げられる。前述の通り、異次元緩和はリフレ派の強い影響を受けて採用
されたが、リフレ派の基本的な考え方は貨幣数量説に基づき、マネタリーベース
の拡大が物価の上昇あるいは経済の拡大をもたらすというものである。しかしな
がら、2000 年代初めの量的緩和政策の結果から、ゼロ金利下においては貨幣の流
通速度が低下し、いくらマネタリーベースを拡大しても効果がないことは実証済
みである。そのため、早川（2016）によると、リフレ派はマネタリスト的なアプ
ローチを転換し、「インフレ期待に影響を及ぼす」という目的をもって、マネタリ
ーベース拡大という政策を採用したと説明している。しかしながら、同時に早川
（2016）が指摘しているように、マネタリーベースの拡大が実際に期待にどのよ
うに作用するのか、経済学的には説明ができない。そこで、インフレ目標「2％」、
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目標期限「2 年」、マネタリーベース「2 倍」など実際は根拠のない「2」という数
字に気合いを込めて、目安を決めたのではないかと早川（2016）は論じている。  
また、翁（2017）はこの頃の期待を重視する「気合いの金融政策」について、
インフレ的経済とデフレ的経済という複数均衡の存在が想定される日本経済にお
いて、デフレ的経済からインフレ的経済へのジャンプに、みんながインフレを信
じることが必要であるとの考え方が背景にあったと説明している。 
 異次元緩和導入の第二の狙いは、円高の修正である。異次元緩和導入後、2014
年にかけてのしばらくの間、順調に物価は上昇し、政策が機能しているように見
えた。これについて、加藤（2014）は円安の効果が大きかった点を指摘している
が、このような円安（および資産価格の上昇）を引き起こしたメカニズムについ
ては、理論的には説明できず、市場参加者の錯誤を利用した「ニセ薬」としての
効果があったのではないかと説明している。 
この「ニセ薬」効果（プラシーボ効果）を通じた円高の修正は、異次元緩和導
入において重要な目的であったと思われる。それは結果にも表れているように、
円安による輸入物価の上昇により、物価上昇を引き起こすことができるほか、民
主党政権下で企業の六重苦の 1 つされていた円高を修正することで、手っ取り早
く安倍政権（特にその中のリフレ派）の成果を示すことができるという側面もあ
った。また、黒田総裁が財務官僚として国際金融で積み上げてきたキャリアなど
を踏まえると、円高の修正を最優先の目的と考えていたとしても不思議ではない。 
日銀が「ニセ薬」を利用した点について、早川（2016）は為替トレーダーが「ソ
ロスチャート」を参照して取引を行う点に注目して説明している。ソロスチャー
トとは、2 国家間（2 通貨間）のマネタリーベースの比をグラフ化したものである。
ドル円相場の場合、日本のマネタリーベース/米国のマネタリーベースとなる。そ
の理論的な説明は、早川（2016）によれば、以下のようにまとめることができる。 
 
①  為替レートは内外の物価水準の比である購買力平価で決定する（物価上昇が
相対的に高い国の通貨が減価し、低い国の通貨が増価する） 
②  各国の物価水準は貨幣数量説（前述の数量方程式）で決定する 
③  したがって、為替レートは両国の相対的な通貨量の多寡によって決定する 
 
早川（2016）は通貨量にマネーストックを使用し、マネーストックとマネタリ
ーベースの比である貨幣乗数がゼロ金利下で不安定化したことから、マネタリー
ベースの増加で必ずしも為替レートが決定しない、と説明している。仮に通貨量
にマネタリーベースを用いた場合でも、前述の通り、ゼロ金利下では貨幣の流通
速度が低下し、マネタリーベースと物価の上昇の関係が不安定化し、貨幣数量説
が成立しなくなっていることから、マネタリーベースから物価のパスが途切れ、
そのため物価から為替レートの決定へのパスは途切れてしまっており、いずれに
してもソロスチャートから為替レートを理論的には説明できない。 
しかし、早川（2016）は、理論的な正しさが論点ではなく、多くの為替トレー
ダーがソロスチャートを信じて取引を行っていると考えるなら、ソロスチャート
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を信じて取引を行うことが為替トレーダーにとって合理的な行動となる点を指摘
している。そのためソロスチャートが上昇に転じる（あるいは上昇に転じると予
想される）ならば、為替トレーダーは一斉にドル円ロング（ドル買い・円売り）
のポジションをとることになるため、結果としてドル円レートは上昇（ドル高・
円安）となるのである。 
 このようにして導入された異次元緩和は、多くの識者が指摘しているように「短
期決戦」を前提とした政策であった（例えば、翁（2017）、早川（2016）、岩田・
左三川（2016）など）。期待への働きかけ、あるいは円高から円安への転換によっ
て、2％の物価上昇の目標を一気に達成し、手じまいに向けて動きだす道筋をつけ
るというシナリオを日銀は当初描いていたかもしれないが、外部環境の変化によ
って、日銀は地滑り的に短期決戦から長期持久戦への移行を余儀なくされていく
のである。 
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3.2.2 マイナス金利付量的・質的金融緩和（2016 年 1 月） 
2014 年中頃までコア CPI は順調に上昇したが、その頃から原油価格が大幅に下
落し、物価上昇が次第に頭打ちとなっていく。このような状況を憂慮し、日銀は
量的・質的金融緩和の導入から約 1 年半後の 2014 年 10 月 31 日に量的・質的金融
緩和の拡大を決定した 16。具体的には、 
①  マネタリーベースの年間増加額の 50 兆円から 80 兆円への拡大 
②  長期国債の買入年限の長期化（7 年程度から 7～10 年程度） 
という措置が決定された。また、この時点において、当初示された物価上昇率 2％
の達成時期、すなわち「2015 年度を中心とする期間」（2014 年度～2016 年度）に
ついては変更を行わず、2 年程度での目標達成の旗は降ろさなかった。 
しかし、その後原油価格は一旦持ち直したものの、物価上昇は鈍く、0％近傍を
推移し、日銀の掲げる 2％の物価安定の目標の達成時期についても、経済・物価情
勢の展望（展望レポート）において、2015 年 4 月に 2016 年度前半、2015 年 10 月
に 2016 年度後半へと後退していった。 
 また、2015 年 8 月に IMF ワーキングペーパー（Arslnalp & Botman（2015））に
おいて年間 80 兆円にも及ぶ長期国債の買入が 2017 年から 2018 年にかけて限界を
迎えるという見通しが示されたほか、国内でも岩田（2015）が 2017 年半ばに日銀
の政策が量的な限界を迎えると指摘するなど、識者をはじめ市場においても、こ
の頃には異次元緩和の量的な意味での制約が意識されるようになってきていた。
つまり、毎月 10 兆円ペースでの長期国債の買入が可能かどうかということに関す
る疑念が生じていた。 
 このような状況の中、2016 年初には原油価格の下落や中国の景気減速への懸念
を背景とした株価の下落など金融市場が荒れ模様となる中、日銀は 2016 年 1 月 29
日に「マイナス金利付量的・質的金融緩和」を決定し、「突如」としてマイナス金
利の導入することとした。この決定は市場にとって大きなサプライズであった。
なぜならば、黒田総裁は金融政策決定会合の約 1 週間の 1 月 21 日に参議院決算委
員会において、マイナス金利の導入について明確に否定をしていたという経緯が
あったからである。 
 この「マイナス金利付量的・質的金融緩和」は、従来の量的・質的金融緩和に
マイナス金利を新たに加えた政策となっており、マイナス金利は金融機関の日銀
当座預金を 3 層に分け、その一部に対して付されることとなった。マイナス金利
導入の波及経路や効果について黒田総裁は、短期金利のマイナス化によりイール
ドカーブの起点を引き下げ、さらに長期国債の買入れを続けることでイールドカ
ーブ全般を押し下げ、消費や投資を刺激すると説明している。 
短期金利のマイナス化がどのように達成されるかについては、導入された日銀
当座預金の階層構造を詳しく見る必要がある。マイナス金利付量的・質的金融緩
和の導入により、各金融機関の日銀当座預金は、量的・質的金融緩和の枠組みの
中で金融機関が積み上げた残高である「基礎残高」、所要準備額や日銀の資金供給
                                                   
16 ちょうどハロウィンに政策の発表が重なったことから、「ハロウィン緩和」と呼ば
れる 
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オペによって供給されている金額等の残高である「マクロ加算残高」、そして日銀
当座預金全体から基礎残高とマクロ加算残高を除いた残高である「政策金利残高」
の 3 層に分けられ、基礎残高、マクロ加算残高、政策金利残高に対する付利金利
はそれぞれ 0.1％、0％、▲0.1％とされた。 
日銀の説明によると当初の基礎残高、マクロ加算残高、政策金利残高はそれぞ
れ 210 兆円、40 兆円、10 兆円であり、マイナス金利が適用されるのは 10 兆円、
つまり全体の 3.6％程度である。ただし、これはあくまで全体をとらえた数字であ
り、日銀当座預金残高がマイナス金利適用の政策金利残高まで残高が積みあがっ
ているのか、それともマクロ加算残高で止まっているのかは、各金融機関でまち
まちであった。ここでマイナス金利が課せられる金融機関には▲0.1％より高い金
利で資金を放出するニーズが生まれる一方で、マイナス金利に抵触していない金
融機関にはマイナス金利に抵触しない範囲内においてマイナス金利で金利を受け
取りながら、資金を調達するニーズが発生し、結果としてインターバンク市場に
おいて 0％～▲0.1％の範囲で取引が成立することになる。このように各金融機関
のインターバンク市場における日銀当座預金残高の最適化を通じて短期金利がマ
イナス化するようにマイナス金利導入の仕組みは設計されている。 
 
      
【日銀当座預金の3層構造】
出所：日本銀行（2016b）  
 
マイナス金利導入後、日銀の思惑どおり、無担保コールレート（オーバーナイ
ト物）は上記のメカニズムによりマイナスとなった 1718。そして、より大きな反応
                                                   
17 当初マイナス金利の適用開始が 2016 年 2 月 16 日以降の積み期間からの適用であっ
たため、2 月 16 日以降マイナス化していった 
18 投資信託はその大量の資金を信託銀行に対して信託しており、その資金は信託銀行
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を示したのが国債金利であり、マイナス金利導入後イールドカーブは大幅に下方
シフトし、2016 年 7 月には 20 年ゾーンまで国債利回りはマイナス化するなど顕著
な反応を示した。一方で、為替市場については、マイナス金利導入後についても、
世界景気の先行き不透明感等から米国の利上げが遠のいていたことや、その後
2016 年 6 月に英国が EU 離脱を決定したことに対するリスクオフの動きなどもあり、
円高気味の推移が続き、異次元緩和導入前やハロウィン緩和後のような円安への
転換は起こらなかった。 
マイナス金利政策は、岩田・左三川（2016）が説明しているとおり、原油安の
影響により物価安定の目標の達成がより困難になった状況で、日銀としては追加
緩和の手を打つ必要があったが、国債買入によるマネタリーベースの拡大が難し
くなってきていたことから、金融政策の軸足を量から「金利に移さざるを得なか
った」ため、採用されたのであった。このマイナス金利導入に関しては、早川（2016）
が指摘するように、外部環境に不確実性のある状況において、政策の持続性と追
加緩和の余地を残した点で評価できたともいえよう。 
このマイナス金利の導入は、金融機関に大きな衝撃を与えた。日銀当座預金の
うちマイナス金利が付されるのは先にみたとおり全体の 3.6％程度で、マイナス金
利の支払いという意味でのインパクトは大きくないと思われた。しかしながら、
イールドカーブの急激な下方シフトは幅広い銀行取引に使われている金利に影響
を与えるため、例えば、三菱 UFJ フィナンシャルグループの平野信行社長は、2016
年 4 月 14 日に講演で、「マイナス金利を個人や法人の顧客に転嫁しにくい。銀行
界にとって短期的にネガティブ」と述べる 19など、銀行側の危機感は強かった。イ
ールドカーブの下方シフトは、銀行の利ザヤをさらに縮小させる可能性がある点
で深刻であった。また、さらには銀行にとって、マイナス金利の導入は前代未聞
の事態であり、かつ突然の決定であったことから、マイナス金利へのシステム的
な対応や取引先との変動金利の融資契約の取り扱いなどの対応など、実務面でも
混乱が発生した。 
以上のように導入されたマイナス金利政策であるが、引き続きコア CPI はマイ
ナスの状態が続いたほか、前述のとおり円高の進行も食い止めることのできない
状態となっていた。そのような中、2016 年 7 月 29 日に日銀は次回 2016 年 9 月の
金融政策決定会合において、「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」のもとでの
経済・物価動向や政策効果について総括的な検証を行うことを決定し、再度金融
政策の見直しに入っていくのである。 
 
 
 
                                                                                                                                                               
の日銀当座預金に積みあがっていたが、各信託銀行はマイナス金利分を 2016 年 4 月以
降、投資信託（実質的にはその運用会社）へ転嫁することとしたため、投資信託がコ
ール市場でのマイナス金利での運用を積極化し、無担保コールレートのマイナス幅が
同時期に拡大した 
19 日本経済新聞（2016） 
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3.2.3 長短金利操作付き量的・質的金融緩和（2016 年 9 月） 
2016 年 7 月 29 日の金融政策決定会合での決定を受け、9 月 21 日の会合では「量
的・質的金融緩和」「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」のもとでの経済・物
価動向および政策効果の総括的な検証が行われるとともに、新たな金融政策の枠
組みが示された。 
総括的な検証のポイントは以下のようなものであった。 
 
①  物価安定の目標が未達に終わったのは予想物価上昇率が上昇しなかったこと
にあり、それは原油安、新興国経済の鈍化と国際金融市場の不安定な動き、
消費税増税後の需要の弱さなどを背景とした実際の物価上昇率の低下とそれ
に伴う適合的な期待形成に原因が求められる 
②  一連の金融政策はイールドカーブ全体を押し下げ、緩和的な環境を作り上げ
たが、一方で経済・物価への効果は短中期ゾーンへの効果が相対的に大きく、
過度なフラット化は金融機能の持続性に対する不安感をもたらす可能性があ
る 
 
そして、このような総括的な検証から導き出される政策の方向性として、フォ
ワードルッキングな期待形成を強化し、かつ持続性のある手段の導入、マイナス
金利や国債買入による適切なイールドカーブの形成などが示された。 
 このような総括的な検証を踏まえた上で、日銀は新たに以下のような「長短金
利操作付き量的・質的金融緩和」を導入した。 
 
①  長短金利操作（イールドカーブ・コントロール） 
②  オーバーシュート型コミットメント 
 
上記①の長短金利操作は短期金利を従来のマイナス金利の枠組みでマイナスに
維持するとともに、長期金利が概ね 0％程度となるように国債買入を行うというも
のである。長期国債の買入金額は、これまでの買入金額の目標値であった 80 兆円
は目途値とされ、あくまで金利操作方針を実現するように運営するとされた。さ
らに金利上昇に備えるため、日銀が指定する利回りで国債を購入する指値オペの
仕組みも導入された。②のオーバーシュート型コミットメントについては、物価
安定の目標の持続的な実現まで長短金利操作付き量的・質的金融緩和を継続する
というフォワードガイダンスであるが、これはすなわち長期金利 0％程度を維持す
るというコミットメントということを意味している。 
 総括検証については、大村（2016）や早川（2016b）が述べているように、異次
元緩和によって物価安定の目標を達成できなかった点について、原油安などの外
部要因に「責任転嫁」しており、「言い訳」をしているに過ぎないとの評価がある
ほか、翁（2016）も総括検証を新しい金融政策枠組みの自己正当化に終始してい
るものであるとするなど、その内容については批判も多い。 
 新しい金融政策の枠組みである長短金利操作付き量的・質的金融緩和について
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は、日銀企画局長（当時）である内田（2016b）が「操作目標を「金利」としても、
「量」が拡大することに違いはない」と言及しているとおり、操作目標が量では
なく金利となっている点で、以前の枠組みとは異なっている 20。その背景には長期
国債の買入の限界と政策の持続可能性について以前より懸念が高まっていたこと
があり、早川（2016b）の表現を借りれば、量の追求へのコミットメントを緩める
ことにより、短期決戦から「持久戦への備えたということにほかならない」ので
ある。また、マイナス金利導入後に、過度にイールドカーブが下方シフトした経
験を踏まえ、単純に長期国債を量で購入するのではなく、金利ターゲットを設定
し、一定程度イールドカーブに傾きが残るようにしたことも新たな展開であった。 
操作目標が量から金利へと変わったことをうけ、長期国債買入金額に関しては
明確な目標値としてのコミットメントが外されたことから、日銀が実質的な買入
額の減額（「ステルス・テーパリング」などと呼ばれる）を行うのではないかとい
う考え方が広まった。黒田総裁が金融政策決定会合後の記者会見において、記者
からの今回の決定がテーパリングに向けた動きかどうかについて質問を受けた際
には「テーパリングではない」と否定してみせたものの、実際に日銀の買入額は
元の 80 兆円から 60 兆円程度に減少してきており、日銀が量的な意味で現実路線
へと転換したことがこのような状況からも伺える。 
 
 
 
イールドカーブ・コントロールについては、果たして短期金利と比較して、よ
り変動要因が多い長期金利をコントロールできるのか、という点については 1 つ
の大きな論点である。黒田総裁は記者会見において、リーマンショック後の各国
                                                   
20 翁（2017）は、2016 年 12 月 7 日の岩田副総裁の講演で「新たな政策枠組みについ
て、一部にみられるように「政策の軸足を『量』から『金利』にシフトするもの
である」との理解は適切ではありません」と述べていることに触れつつ、新しい
金融緩和の枠組みに対する日銀自身の対外的な説明が統一されていない点を指摘
している。 
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中央銀行が長期国債買入を行い、一定の効果が出たことや量的・質的金融緩和導
入以降の日銀の経験、指値オペの導入に触れながら、「「イールドカーブ・コント
ロール」は十分できると思っています」と断言している。一般的にはイールドカ
ーブ・コントロールの具体的な方法として、金利上昇時には指値オペで上昇を抑
え込む一方、金利低下時には長期国債の買入額を減額し、需給を緩めることによ
って金利上昇を促す、といった方法が想定されていると思われる。実際に 2017 年
2 月 3 日には長期金利が 0.15％付近まで上昇したが、指値オペを実施し、それ以
上の金利上昇を阻んだこともあり、それ以降の長期金利は 0.1％程度を上限として
落ち着いた動きとなっている。その点ではイールドカーブ・コントロールは機能
しているともいえるが、リスクオフ等による金利低下局面がイールドカーブ・コ
ントロール導入後に発生したことがないため、その際どのように日銀が対応する
のか、金利低下を阻止できるのかについては今のところ未知数である。 
長短金利操作付き量的・質的金融緩和導入後、米国でのトランプ大統領の誕生
や北朝鮮情勢の緊迫化などいくつかのイベントがあったものの、2017 年を通じて
世界経済は比較的緩やかな拡大基調をたどった。日本経済についても実質 GDP 成
長率が 2017 年 4-6 月期+2.9％、7-9 月期+2.5％と順調に拡大し、株価についても
バブル後高値を更新するなど好調であった。このような経済環境を受け、日銀の
金融政策については 2017 年には変更は行われなかったが、黒田総裁が 2017 年 11
月に相次いで過度な金融緩和の金融仲介機能への悪影響に関して言及すると、日
銀の金融政策変更への思惑が高まった（例えば、加藤（2017））。それと同時に、
日銀の金融政策の先行きについても識者や市場関係者の間で再び注目が集まるよ
うになってきた。つまり、これまで展開してきた異次元緩和の手じまい、出口に
関する議論である。次項においては、この点について議論を整理してみたい。 
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【東証株価指数（TOPIX）の推移】
出所：東京証券取引所  
3.2.4 異次元緩和政策の出口 
異次元緩和政策の「出口」という議論を最近よく耳にするが、具体的に「出口」
とは何を指すのであろうか。出口に関しておそらく多くの議論で共通している意
味としては、現在行われているマイナス金利政策や長期国債・ETF・J-REIT 等の買
入など非伝統的金融政策を終了するという意味での金融政策の正常化のプロセス
のことであり、ここでもこのような意味で使っていきたい。 
この異次元緩和政策の出口に関しては、次のような論点があると考えている。 
 
①  出口の具体的な手順・手法・制度設計など 
②  異次元緩和終了に伴うコストの問題 
③  異次元緩和終了時の金融市場への影響 
 
上記のうち、①と②については、異次元緩和終了の具体的な手順・手法にその
コストが依存してくるという点で関連性があるため同時に議論されているものも
多いが、異次元緩和終了時の手順についてはある程度限られるため、コストの試
算に力点をおいている議論が多いように思われる。③については、市場参加者に
とっては重要な論点ではあるものの、とりあえず異次元緩和の出口が見えている
わけではなく、差し迫った問題ではないため、漠然とこれまでの金利低下が反転
し、金利上昇に転じるというイメージをもつところにとどまっている。 
まず、①および②から整理していきたい。日銀が異次元緩和からの出口へ向か
っている状況というのは、インフレ率が 2％程度となっている状況であることを意
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味するため、短期金利については 2％に向けて徐々に上昇させていくことが 1 つ目
の目標となる。短期金利の誘導については、具体的には日銀当座預金の超過準備
に対する付利金利をマイナス金利から以前のようなプラス金利に戻すことによっ
て、超過準備とインターバンク市場での無担保コール取引とのつながりを利用し
て達成することができる。 
また一方で、バランスシート縮小のため、資産サイドの長期国債についても縮
小していく必要があるが、左三川・高野（2017）によれば、売りオペと償還再投
資の停止という 2 つの方法があり、売りオペについては売却による市場へのイン
パクトが考えられるため、償還再投資の停止等方法がとられる可能性が高いと説
明している。様々な論者によって異次元緩和の出口については論じられているが、
手じまいの基本的な手順は、超過準備の付利と保有国債の償還再投資停止であり、
出口の開始時期、付利金利の上昇ペースなどが各論者の議論の中心であるように
思われる。なお、多くの論者がこのような手順をベースに考えているのは、まさ
に米国で行われている金融政策の正常化のプロセスがこのような手順を踏んで進
められているからであると思われる。 
次に異次元緩和の出口でのコストについて整理する。異次元緩和の出口で日銀
に発生するコストは主に資金運用での逆ザヤ、すなわち運用利回りが調達コスト
を下回ることによって発生する損失である。異次元緩和導入以降、イールドカー
ブが下方シフトしていく中で、日銀は大量の国債を購入していったことから、国
債ポートフォリオの利回りは低下していったと考えられる。特に、マイナス金利
導入以降にイールドカーブが急激に下方シフトし、10 年ゾーンまでのほとんどの
年限がマイナス金利となる中での長期国債買入については、マイナス金利で購入
をせざるをえなかったため、購入の時点において損失が確定する事態となった。
このように国債ポートフォリオの利回りが低下している中で出口に向かった場合
に問題となるのが、超過準備に対する付利である。超過準備が日銀の資金調達手
段の 1 つであり、出口に進む中で付利金利を引き上げれば、それは日銀の資金調
達コストの上昇を意味し、国債ポートフォリオの利ザヤの縮小、そして逆ザヤへ
と陥ってしまうのである。 
出口での逆ザヤによる損失について、従来から中央銀行については、無利子で
ある銀行券による資金調達が可能で、それを国債等で運用することによって得ら
れる利ザヤ、すなわち通貨発行益（シニョリッジ）があるため、損失を吸収でき
るとの議論もある。しかしながら、翁（2017）、深尾（2017）らが指摘しているよ
うに、短期金利の一定程度の上昇は、銀行券への需要を減退させ、預金へシフト
する点である 21。その場合、シニョリッジは減少し、逆ザヤの損失吸収能力も低下
することになるのである。 
左三川・高野（2017b）は、国債の買入をただちに停止し再投資せず、2020 年度
以降の政策金利（＝付利金利）を 0.1％から 0.5％のいずれかで横置きとした場合
の、日銀の国債利息と付利金利支払いの収支のシミュレーションを行っているが、
                                                   
21 翁（2017）は身近な例としてタンス預金が銀行に持ち込まれて、銀行預金になる例
を挙げている 
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0.3％以上とした場合にはマイナスの収支となっており、国債の償還に伴う利息収
入の減少に伴い、2025 年度頃から赤字幅は 1 兆円に及ぶという試算結果をしめし
ている。さらに政策金利をインフレ率 2％と同じ 2％とした場合には、2020 年度で
5.8 兆円もの損失が発生すると試算している。 
出所：左三川・高野（2017b）  
一方で出口に進む過程で、イールドカーブが上方シフトし、その状況において
一定程度の国債の償還再投資を行う場合には、国債ポートフォリオの利回りが上
昇し、付利金利が引き上げられていても、将来的には逆ザヤから収支がプラスで
ある順ザヤへと戻ることも考えられる。高田（2017）はこのような再投資シナリ
オを設け、収支シミュレーションを実施し、一旦収支がマイナスに転じるものの、
その後国債ポートフォリオの利回り上昇により、収支がプラス転換するケースが
あることを示している。 
日銀の損益が赤字となった場合、そして、その結果として債務超過となった場
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合の意味については、戸村（2017）が整理している。まず、日銀の損益が赤字と
なった場合については、日銀は会計上の純利益から国庫納付金を政府に対して納
めているため、日銀の損益が赤字ということは政府への国庫納付金がゼロとなる
ため、政府の財政負担の増加することを意味するとしている。そして、日銀の債
務超過については、紙幣が日銀の財務状況とは独立して法貨としての強制通用力
があることや 1990 年代から 2015 年度までチェコの中央銀行が債務超過に陥りつ
つも運営を続けた事例などを挙げ、本質的には問題がないと説明している。ただ
し、現在の日銀法に政府によって日銀の損失を補填する規定がないため、日銀が
債務超過を避けるために金融政策が歪む可能性を指摘している。例として、実際
には物価安定の目標を達成し、長期国債の買入れを中止してもいい環境にあるに
も関わらず、利ザヤ確保のため利回りの上がった長期国債の買入を続ける金融政
策をとる可能性を挙げている。 
これまで日銀が異次元緩和の出口に向かう過程において、利ザヤが縮小し、逆
ザヤに陥る状況を前提として説明してきたが、日銀がこのような状況を回避する
手段はないわけではない。翁（2017）は 1 つの方法として、法定準備率の引上げ
を挙げている。銀行が無利子で強制的に積み立てなければならない準備預金を増
加させることにより、国債をはじめとする日銀の資産に対する資金調達を行う方
法である。これであれば超過準備への付利により銀行に対して利子を支払う必要
がなく、金利負担は大幅に減少する。ただし一方で、これは銀行が付利相当以上
の金利を獲得する機会を強制的に奪っている点で実質的には銀行課税である。翁
（2017）はこの点について、「準備預金制度に関する法律」の第 4 条第 3 項に日銀
が準備率変更にあたっては銀行の負担を考慮する必要があるという条項があるこ
とに触れ、このような手段が「法の精神に照らして問題がある」と指摘している。 
最後に③異次元緩和終了の金融市場への影響について考えてみたい。前述のと
おり、異次元緩和終了の金融市場への影響については、多くの市場参加者は漠然
と金利上昇が訪れるとのイメージを抱いているものの、今のところ具体性をもっ
て状況を想定し、実際に具体策を検討してはいないように思われる。この原因と
して考えられるのが、日銀による出口に関するコミュニケーションの不足である。
岩田（2017）は、日銀が異次元緩和の出口について「時期尚早」と市場との対話
を拒絶することによって、事前の相互理解が進まないため、出口の際に市場の動
揺を誘わないためにも、事前のコミュニケーションが重要である点を指摘してい
る。そして、岩田（2017）は米国の Fed が最初にバランスシート縮小に関するワ
ーキングペーパーを出して、3 年以上かけて市場と対話を行った結果、スムーズに
実際の縮小プロセスに移行できている点に触れつつ、総裁やボードメンバーが講
演で情報発信や事務方によるワーキングペーパーなどでメッセージを発信する方
法を具体的に提案している。また、岩村（2017c）は日銀が出口を語らないという
リスクについて、「出口を語らない日銀を注視する人々が、日銀は出口を語らない
のではなく、実は語ることができないらしい、日銀はゼロ金利と国債引き受け同
然の政府債務ファイナンスを永遠に続けるだろう、そう思い始めたとき、日本の
危機が始まる」と人々の日銀に対する認識の変化がリスク顕在化につながり、そ
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の時に「貨幣価値のスリップダウン的な（滑り落ちる）変化」つまり急激な円安
と、「ジャンプアップ的な物価上昇」 22が発生すると警告している。 
これまで異次元緩和の展開についてみてきたが、岩田（2017）をはじめ多くの
識者が指摘しているように、異次元緩和によってイールドカーブがフラット化し
つつ、下方シフトしていったことは、長短利ザヤによって稼ぐビジネスモデルで
ある銀行、特に地方銀行の収益力を低下させることとなった。この間、地方銀行
は有価証券を中心に「ポートフォリオリバランス」し、市場リスクをとることに
より、収益力の低下を補完しようとしてきた。折しも「リバーサル・レート」な
ど過度な金融緩和が金融仲介機能へ与える影響が取りざたされ、異次元緩和の出
口に関する議論が盛りあがりつつある中、この出口が地方銀行の収益性、特に有
価証券運用にどのような影響を与えるか、そして具体的にどのような運用戦略を
とるべきであるのかを次章では検討したい。 
 
４．異次元緩和の出口と地方銀行の有価証券運用  
4.1  異次元緩和が地方銀行の収益および運用戦略へ与えた影響 
先にも述べたように日銀の黒田総裁が「リバーサル・レート」に言及したこと
をきっかけに、異次元緩和の副作用としての金融仲介機能の低下、特に地方銀行
の体力・収益力が注目される機会が最近増えてきている（例えば、岩田（2017））。
また、今年、10 月に公表された日銀の金融システムレポートでは、地域金融機関
の貸出に付随する非金利サービスの割合が低く、ビジネスモデルとして差別化が
図られていないため、金利の過当競争となり、収益性が確保できなくなっている
という見方が示された。これについては重要な指摘であり、日銀がペーパーとし
て公表したことに重みがあると思われる一方、地方銀行などの地域金融機関がビ
ジネスモデルの転換をせざるを得ない経営環境に追い込んだのは日銀の異次元緩
和であり、端的に言えば、異次元緩和後の急激なイールドカーブの下方シフトと
フラット化である。 
ここで異次元緩和導入前後からのイールドカーブの具体的なシフトの様子をみ
ていきたい。異次元緩和導入への方向性が決まった 2012 年 11 月の衆議院の解散
の時期のイールドカーブは、2 年・5 年・10 年がそれぞれ 0.10％・0.20％・0.80％
であった。これが異次元緩和導入時の 2013 年 4 月初旬の段階では、市場が「大胆
な金融政策」を先取りし、早くも 2 年・5 年・10 年は 0.05％・0.13％・0.44％と
金利低下余地の大きい長期ゾーンを中心にイールドカーブはフラット化の傾向を
示していた。そして、2016 年 1 月末のマイナス金利導入の時点では、2 年・5 年・
10 年は▲0.08％・▲0.07％・0.10％と 8 年ゾーンまでマイナス金利で完全にフラ
ット化していたが、その半年後の総括的検証が発表される直前の 7 月初旬の時点
ではさらに金利は低下し、2 年・5 年・10 年は▲0.35％・▲0.35％・▲0.30％とな
り、一時 20 年ゾーンもマイナス化するなど、急激なイールドカーブの下方シフト
が起こった。その後、2016 年 9 月に長短金利操作付き量的・質的金融緩和におい
                                                   
22 この状況の理論的な背景としての「物価水準の財政理論」やヘリコプターマネーの
議論については、岩村（2017a・2017b）を参照されたい 
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て、長期金利ターゲットが導入されると、イールドカーブは極端な下方シフトと
フラット化を停止したものの、現在のイールドカーブは 2 年・5 年・10 年は▲
0.15％・▲0.10％・0.05％と依然として、低位かつフラット化した状態が続いて
いる。この間、10 年の利回りはおよそ 0.7％低下し、イールドカーブの傾きがど
の程度かを示す、2 年と 10 年のスプレッドは、0.70％から 0.20％へと大幅に縮小
し、いかにフラット化が強烈に進んできたかを示している。 
 
     
 
このようなイールドカーブのフラット化が銀行経営にとって意味することは、
預貸運用による利ザヤの縮小である。地方銀行全体の貸出金利息は、2012 年度 2
兆 5,873 億円から 2016 年度には 2 兆 2,581 億円へと約 13％減少している。そして、
貸出金利回りは 2012 年度の 1.59％に対して 2016 年度は 1.20％とおよそ 0.40％低
下しているのに対し、預金等利回りは 0.07％から 0.04％とわずか 0.03％しか低下
していない。つまり、0.37％の利ザヤが減少していることになる。銀行はイール
ドカーブの傾きを利用して、預金による短期の資金調達とより長期の貸出により
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利ザヤを稼ぐことを基本としているが、前述のとおり急激にイールドカーブのフ
ラット化が進んだことにより、長短に利ザヤが大幅に縮小してしまったのである。
また、マイナス金利の導入によりイールドカーブの起点はマイナスに低下した一
方で、預金をマイナスにすることは現実的には難しいという事情も、預貸利ザヤ
の縮小の原因となっているといえよう。 
 
 
 
しかしながら、異次元緩和導入後に、必ずしも地方銀行の損益が預貸利ザヤの
縮小とともに悪化していったわけではない。有価証券による収益（有価証券利息
配当金）を計上することにより、収益を一部補完してきたのである。有価証券利
息配当金の計上は 2012 年度には 7,230 億円であったのが、2016 年度には 8,548 億
円まで 18％増加している。異次元緩和導入後の資金利益の増減要因を見てみると、
貸出利息が一貫してマイナス寄与している一方、アベノミクスおよび異次元緩和
が始まった 2013 年以降は有価証券利息配当金が資金利益を補完するような形に増
加している。 
    出所：全国地方銀行協会「地方銀行平成28年度決算の概要」  
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しかしながら、地方銀行の有価証券運用は国債など国内債券で行われており、
イールドカーブフラット化を受けた償還再投資の利回りの低下により、貸出同様
に利息は減少していると考えられる。異次元緩和以降に地方銀行が有価証券利息
配当金を増加させることができたのは、投資信託や外貨建債券などへの投資を推
進したからである。特に投資信託については、そのキャピタルゲインを有価証券
利息配当金に計上することができることもあり、運用額を増加させた。 
高田（2017）は異次元緩和以降の地方銀行をはじめとする金融機関の運用戦略
について、従来とは異なる「デュレーションリスク（Long）」、「海外リスク
（External）」、「金利リスク以外の多様化（Diversified）」のいずれかのリスクを
とることによって、運用利回りを向上させる戦略、LED 戦略をとってきたと説明し
ている。つまり、地方銀行はより大きなリスク、あるいはこれまで取ったことの
ないようなリスクをとることによって、収益確保に奔走してきたのである。この
ような状況について、日銀は 2017 年 10 月の金融システムレポートにおいて、「預
貸利鞘の縮小傾向が続くなかで、金融機関が収益維持の観点から過度なリスクテ
 41
イクに向かうことになれば、金融面での不均衡が蓄積し、金融システムの安定性
が損なわれる可能性がある」と指摘しているが、このような不均衡が顕在化して
くるのは、現在の金融環境が大きく変化したとき、つまり異次元緩和が出口にむ
けて動き出す時であると思われる。そこで次節においては、異次元緩和出口にお
いて何がリスクとなるのかについて、検討してみたい。 
 
4.2  異次元緩和出口での金利上昇リスク 
前節までに異次元緩和後に低金利環境下での預貸利ザヤの縮小に伴い、地方銀
行が収益確保のため有価証券運用を積極化させてきた状況をみてきた。ここでは
異次元緩和が出口に向かうにあたり、地方銀行の有価証券運用において何がリス
クとなりうるのかを検討したい。 
まず、地方銀行全体の有価証券の構成をみてみたい。2016 年度において有価証
券全体の残高（平均残高）は 75 兆 4,018 億円で、そのうち国内債券（国債・地方
債・短期社債・公社公団債・金融債・事業債）が 52 兆 6,222 億円（70％）、外国
証券が 12 兆 5,286 億円（17％）、その他有価証券（投資信託等）が 7 兆 184 億円
（9％）、株式が 3 兆 2,321 億円（4％）となっている。異次元緩和直前の 2012 年
度にはそれぞれ 60 兆 2,736 億円（84％）、6 兆 3,308 億円（9％）、1 兆 8,151 億円
（3％）、3 兆 1,667 億円であり、2016 年度と比較すると 2016 年度の構成は、国内
債券が大幅に減少し、外国証券やその他有価証券（投資信託等）にシフトしてい
るものの、依然として国内債券が大きな割合を占めているといえる。国内債券、
特に国債については、ALM の観点や様々取引を行う際の担保確保の観点から、地方
銀行は一定程度の金額を保有せざるを得ないことから、これからも一定金額の保
有が継続されていくと考えられる。また、地方銀行ではイールドカーブがフラッ
ト化していく過程で、収益確保の観点から従来まで投資を行うことが少なかった
20 年債などを購入するケースもあった。したがって、地方銀行の有価証券ポート
フォリオでは金利リスクが一定程度大きなものとして存在すると考えることが妥
当であろう。 
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 次に異次元緩和の出口におけるマーケットの動きを考えてみると、日銀は短期
金利を高めに誘導し、これまで購入してきた長期国債の購入の減少・停止、そし
てバランスシートの縮小を図っていくことが考えられることから、これまでとは
逆にイールドカーブがスティープ化しつつ、上方シフトしていくことが考えられ
る。 
 大きな金利リスクを抱える地方銀行にとって、金利上昇、イールドカーブの上
方シフトは一見問題のように思えるが、これまでイールドカーブの下方シフトお
よびフラット化の過程で償還再投資利回りが低下してきたこととは逆に、再投資
による利回りが上昇していくため、有価証券ポートフォリオの収益力を向上させ
る側面もあるのである。 
 ただし、金利上昇によって既存の国内債券ポートフォリオの評価損益が悪化し
てくのは事実であり、評価損益をコントロールしつつ、ポートフォリオの収益力
を回復させるには、出口に関するコミュニケーションが日銀と市場の間で図られ、
市場に影響を織り込ませた上で、出口への進み方が適度なペースで進められるこ
とが必要である。 
 したがって、大きなリスクとなりうるのは日銀と市場の間のコミュニケーショ
ンが不十分なまま、急速に日銀が異次元緩和の手じまいを行う場合である。考え
られるケースとしては、大幅な円安の進行やエネルギー価格をはじめとする資源
価格の上昇などによって、インフレ率が急速に上昇し、日銀が異次元緩和の出口
に追い込まれ、急速に金融政策を引き締めに転じるケースである。このような場
合には、地方銀行は急激な金利上昇に直面することになるため、国内債券の評価
損益のコントロールが難しくなる。 
 この場合、債券の場合、あくまで評価の問題であるため、放置して満期償還を
待てばいいのではないかという議論もあるかもしれないが、通常、地方銀行では
自己資本に対する比率等によって損失限度額およびロスカットルールを設けてい
るほか、ボラティリティの上昇をうけたリスク量の増大がリスクリミットを超過
することなどにより、ロスカットせざるを得ない状況に追い込まれ、含み損にと
どまらず、実現損になってしまう可能性も高い。この場合の財務インパクトは異
次元緩和によって体力を奪われてしまっている地方銀行にとって致命的なものに
なりかねない。このような意味で、異次元緩和の出口における地方銀行の有価証
券にとっての最大のリスクはやはり急速な金利上昇ということができるであろう。
最後に、次節ではこのようなリスクを踏まえて、異次元緩和の出口を見据えどの
ような有価証券運用を行うべきかについて検討する。 
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4.3  出口を見据えた有価証券運用戦略 
4.3.1 金利上昇リスクに備えた運用戦略案 
前節では、地方銀行の有価証券運用における、異次元緩和の出口の際のリスク
が金利上昇リスク、特に日銀が急速に出口を急ぎ、金利が急上昇してしまう場合
に、保有する国内債券の含み損を処理せざるをえなくなった場合の財務インパク
トであることを説明した。 
まずは、このようなリスクがあることを念頭において、どのような方向性で有
価証券運用を行うべきかについて考えてみたい。これまで何度も述べてきたよう
に、異次元緩和をうけ、国内のイールドカーブは低位に位置している。したがっ
て、リスクに対するリターンは大幅に低下しており、その点で国内債券への新規
の投資は行いにくい。しかしながら、前述のとおり、銀行には ALM あるいは担保
確保の観点から一定程度の国内債券（特に国債）を保有する必要があり、償還再
投資を続けていく必要がある。したがって、一定の国内債券の残高を前提として
運用戦略を検討しなければならないため、金利リスクを減少させるために、単純
に残高を減少させていくという方法はとれない。そのため、金利リスクを減少さ
せるために、国内債券ポートフォリオの金利感応度、すなわちデュレーションを
短期化させることが 1 つの方向性となると思われる。 
また、問題は異次元緩和の出口の際にネガティブな財務インパクトが発生する
ことであるため、日銀が急いで異次元緩和の出口へ向かわなければならいないよ
うな状況において、含み益が発生するような資産を保有しておくこともリスクヘ
ッジのために有効であると思われる。 
 以上のような方向性を踏まえて、具体的に以下のような運用戦略について検討
してみたい。 
 
①  デュレーション短期化のための金利スワップの活用 
②  満期保有目的での国内債券への投資の拡大 
③  為替オープン型の外貨資産への投資 
 
 まず、①の基本的な発想としては、固定金利の債券である国内債券の変動金利
化である。通常、固定金利の債券はその残存年数とほぼ同等の金利感応度、デュ
レーションを持っているが、金利スワップにより債券の固定金利のキャッシュフ
ローと短期金利に連動する変動金利のキャッシュフローを交換し、実質的に短期
金利に連動する変動金利の債券へと変換することによって、デュレーションを短
期化するのである。 
 ただし、現在の市場環境においては、金利スワップは活用しづらい状況にある。
金利スワップは通常固定金利を 3 カ月 Libor（ロンドン銀行間取引金利 London 
Interbank Offered Rate）と交換するが、当然のことながら円の短期金利はマイ
ナス化しており、3 カ月 Libor もマイナスである。したがって、現在金利スワップ
を取り組むと、実質的にマイナス金利債券を作り出してしまうことになり、さら
に国内債券ポートフォリオの収益性を押し下げてしまうという欠点がある。 
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 次に②については、満期保有目的での国内債券への投資を行うと、会計上評価
損益が発生しないため、会計的な意味で保有債券のデュレーションを「ゼロ」に
することができるというものである。「金融商品会計に関する会計基準」によれば
「満期まで所有する意図をもって保有する社債その他の債券は、取得原価をもっ
て貸借対照表価額とする」とあり、保有債券の時価評価を免れるため、含み損が
発生しないのである。なお、売買目的有価証券は期末に評価差額を当期の損益と
して認識し、その他保有目的有価証券の評価差額は貸借対照表の純資産の部に計
上することになる。 
 「金融商品会計に関する会計基準」では、満期保有目的で保有した債券を償還
前に売却した場合には、売却した債券のみならずすべての満期保有目的債券を、
売買目的・その他保有目的へ振り替えなければならないとしていることもあり、
従来はポートフォリオの入れ替えなどの柔軟性を確保するため、満期まで保有す
る可能性が高い債券を絞って、満期保有目的で保有していることが多いように思
われる。国内債券のリターンが低下し、金利上昇による価格下落のリスクが非対
称に高まっている現状においては、償還再投資を行う必要があるものについては、
積極的に満期保有を活用していくことが、含み損対策として有効であると思われ
る。ただし、満期保有目的区分の債券が含み損を認識しなくていいということに
ついては、あくまで会計上の話であって、実際には金利リスクが存在すること自
体には注意が必要であろう。 
 最後に③については、日銀が早いペースでの異次元緩和の手じまいに追い込ま
れるのが急激な円安に伴うインフレの昂進という事態に直面した場合の可能性が
高いという想定に基づいている。その場合、為替オープン型の外貨資産を保有し
ていれば、早いペースでのイールドカーブの上方シフトが起きた場合においても、
円安により外貨資産には含み益が発生しており、国内債券の含み損と相殺できる
ため、財務インパクトを軽減することができるのである。 
 以上、3 つの運用戦略についてみてきたが、個別行のポートフォリオの状況によ
って、他にも様々な方法が検討できる、あるいは制約によって上記の方法がとれ
ないといった可能性があるが、②の満期保有目的での債券保有については、従来
多くの地方銀行が採用したことがある方法であり、ハードルが低く、かつ有効な
手法であると思われる。次項では最後に、具体的な事例として、満期保有目的で
の償還再投資を行った場合の、リスク量の試算を行ってみたい。 
                                           
4.3.2 満期保有目的債券活用の事例（西日本シティ銀行） 
前述のとおり、地方銀行の有価証券ポートフォリオの大部分は国内債券で占め
られているが、この超低金利環境を背景とした債券の低収益性と金利上昇リスク
を勘案すると、償還再投資は大きな課題である。 
そこで、ここでは 2016 年 3 月期の西日本シティ銀行の国内債券の償還再投資に
ついて、前項でとりあげた満期保有目的債券の活用を考えてみたい。満期保有目
的債券を活用することで、金利リスクがどのように変化するか比較し、その有効
性について検討する。 
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 まず、2016 年 3 月期の西日本シティ銀行の有価証券ポートフォリオの状況を確
認したい 23。全体の残高は 1 兆 6,598 億円 24であり、うち国内債券 1 兆 1,960 億円
（72％）、外国証券 2,153 億円（13％）、その他有価証券（投資信託等）1,130 億円
（7％）、株式 1,355 億円（8％）となっている。また、国内債券のうち、その他保
有目的 1 兆 1,269 億円、満期保有目的 691 億円となっており、ほとんどがその他
保有目的となっている。国内債券のデュレーションは 2.93 年である。 
 分析を行うにあたり、国内債券の残存年限ごとの残高（ラダー）が必要である
が、それについては詳細なデータがないため、公開資料をもとに以下のように推
定した。 
  
【2017年3月時点】 （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 118 133 133 75 75 79 79 0 0 0 691 2.97 21
その他 2,448 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 279 11,269 2.93 330
合計 2,566 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 279 11,960 2.93 350
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
出所： 西日本フィナンシャルホールディングスɻ平成29年3月期ディスクロジャー誌ɻ資料編（西日本シティ銀行）
西日本フィナンシャルホールディングスɻ2017年3月期ɻ決算説明会資料より筆者作成
※ Dur＝デュレーション、BPV＝金利が100bp（１％）動いた時の、時価変動額  
  
今回の分析では、2022 年までの償還再投資をイールドカーブが現時点でゼロ以
上である 9 年および 10 年ゾーン 25の国債に対し、それぞれ等しい金額行う。そし
て、償還再投資の債券の保有目的区分を以下のように場合分けをした上で、デュ
レーションおよび 100BPV（金利が 100 ベーシスポイント（１％）動いた時の時価
変動額を試算する。 
 
①  償還した債券と同じ保有目的区分へ再投資する 
②  償還金額合計のうち、半分をその他保有目的区分で、残りを満期保有目的区
分で再投資する 
 
 以下が①および②の試算の結果である。 
 
 
 
 
 
 
                                                   
23 本項の分析については公開情報（西日本フィナンシャルホールディングス（2017a・
2017b）をもとに分析を行った 
24 連結ベース、時価の把握が困難な非上場株式等を除く 
25 2017 年 12 月 27 日時点で 9 年 0.016％、10 年 0.052％（財務省 HP より）  
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＜パターン①＞ 
 
【2017年3月時点】 （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 118 133 133 75 75 79 79 0 0 0 691 2.97 21
その他 2,448 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 279 11,269 2.93 330
合計 2,566 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 279 11,960 2.93 350
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2018年3月時点】（再投資1回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 133 133 75 75 79 79 0 0 59 59 691 3.59 25
その他 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 1,503 1,224 11,269 4.00 450
合計 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 1,283 11,960 3.97 475
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2019年3月時点】（再投資２回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 133 75 75 79 79 0 0 59 126 67 691 4.42 31
その他 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 1,503 2,310 1,086 11,269 4.83 544
合計 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 1,153 11,960 4.80 575
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2020年3月時点】（再投資3回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 75 75 79 79 0 0 59 126 133 67 691 5.25 36
その他 1,117 1,117 703 703 279 279 1,503 2,310 2,172 1,086 11,269 5.66 638
合計 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 2,305 1,153 11,960 5.63 674
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2021年3月時点】（再投資4回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 75 79 79 0 0 59 126 133 104 38 691 5.27 36
その他 1,117 703 703 279 279 1,503 2,310 2,172 1,645 559 11,269 5.60 631
合計 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 2,305 1,748 596 11,960 5.58 667
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2022年3月時点】（再投資5回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 79 79 0 0 59 126 133 104 75 38 691 5.30 37
その他 703 703 279 279 1,503 2,310 2,172 1,645 1,117 559 11,269 5.54 624
合計 782 782 279 279 1,562 2,435 2,305 1,748 1,192 596 11,960 5.53 661
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38  
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＜パターン②＞ 
 
【2017年3月時点】 （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 118 133 133 75 75 79 79 0 0 0 691 2.97 21
その他 2,448 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 279 11,269 2.93 330
合計 2,566 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 279 11,960 2.93 350
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2018年3月時点】（再投資1回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 133 133 75 75 79 79 0 0 642 642 1,856 6.91 128
その他 2,171 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 921 642 10,104 3.43 347
合計 2,304 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 1,283 11,960 3.97 475
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2019年3月時点】（再投資２回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 133 75 75 79 79 0 0 642 1,218 576 2,875 7.40 213
その他 2,171 1,117 1,117 703 703 279 279 921 1,218 576 9,085 3.98 362
合計 2,304 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 1,152 11,960 4.80 575
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2020年3月時点】（再投資3回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 75 75 79 79 0 0 642 1,218 1,152 576 3,894 7.38 287
その他 1,117 1,117 703 703 279 279 921 1,218 1,152 576 8,065 4.79 387
合計 1,192 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 2,304 1,152 11,960 5.63 674
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2021年3月時点】（再投資4回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 75 79 79 0 0 642 1,218 1,152 874 298 4,416 6.83 302
その他 1,117 703 703 279 279 921 1,218 1,152 874 298 7,544 4.85 366
合計 1,192 782 782 279 279 1,562 2,435 2,304 1,748 596 11,960 5.58 667
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38
【2022年3月時点】（再投資5回目） （億円、年）
残存期間 1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年 合計 Dur※ BPV※
満期 79 79 0 0 642 1,218 1,152 874 596 298 4,937 6.30 311
その他 703 703 279 279 921 1,218 1,152 874 596 298 7,022 4.99 350
合計 782 782 279 279 1,562 2,435 2,304 1,748 1,192 596 11,960 5.53 661
Dur 0.38 1.38 2.38 3.38 4.38 5.38 6.38 7.38 8.38 9.38  
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パターン①では、再投資をプラス金利が確保できるデュレーションが長い 9 年
および 10 年ゾーンに絞っており、単純に保有区分が変えずに短期債から長期債に
乗り換えていているだけであるため、その他保有目的区分の債券の 100BPV は単純
に増加している。一方で、パターン②では、一部の再投資を満期保有目的区分に
て行っているため、そのた保有目的区分の債券の 100BPV はほとんど横ばいでの推
移となっている。 
 繰り返しになるが、その他保有目的区分の債券の評価差額は当期の損益とし
てこそ認識しないものの、貸借対照表の純資産の部に計上されることから、財務
インパクトが残る一方、満期保有目的区分の債券は取得原価で貸借対照表に計上
することができるため、財務インパクトがない。したがって、仮に日銀が異次元
緩和の出口に急速に追い込まれてしまい、イールドカーブの上方シフトが速いペ
ースで起こってしまう可能性を考慮しつつ、必要な償還再投資を行っていく上で
は、今回試算したように満期保有目的区分の活用により、その他保有目的区分の
債券のリスクを財務的な意味で減少させておくことは、西日本シティ銀行のみな
らず、多くの地方銀行にとって有効な運用戦略であると考えられる。 
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